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Suhdanne-ennuste 22.8.2022

Maailmantalous: Paikoitellen taantumia

° Maailman taloustilanne on poikkeuksellisen ristiriitainen, mika johtuu osin monista poikkeustekijoista
koronapandemiasta Venajan hyokkayssotaan, mutta myos suhdannetilanteesta. Ristiriitainen tilanne-
kuva liittyy usein talouden kaannekohtiin. Nyt korkeasuhdanteen huippu on laajasti jaamassa taakse.

° Maailmantalouden kasvu on painumassa selvasti keskivertoa hitaammaksi lahivuosina. Kehitys ver-
tautuu vuosituhannen alun lukemiin, jolloin kehittyneissa talouksissa koettiin lieva taantuma.
° Maailmantalous ei kuitenkaan ole samalla tavoin yhtenaisessa suhdannevaiheessa, kuten esimerkiksi

korona- tai finanssikriisin aikana. Nyt taloustilanne vaihtelee maittain voimakkaasti. Osassa maita
talouskasvu saattaa jopa piristya ensi vuonna, toiset ajautuvat taantumaan tai matalasuhdanteeseen.

° Maailman suurista talousmahdeista Kiinassa talouskehitys piristyy ensi vuonna, kun koronarajoitukset
hellittavat.

° Yhdysvalloissa talous ylikuumeni selvasti, kun talous elpyi koronapandemian hellitettya. Nyt edessa on
talouden viilentyminen, joka korjaa syntyneet ylilyonnit. Tama vaatii maltillisen taantuman.

° Euroalueella talouskuva vaihtelee maittain. Saksa karsii Venajan hyokkayssodan seurauksista, ja ta-

louskasvu jaa vahiin ensi vuonna, ja valilla talous taantuu. Kokonaisuutena euroalue on silti enem-
mankin matalasuhdanteessa kuin taantumassa lahivuosina.

° Inflaatiohuippu saavutetaan eri maissa vaihtelevasti vuoden jalkipuoliskon aikana. Inflaatio sailyy kui-
tenkin korkeana koko ensi vuoden, vasta vuonna 2024 alkaa olla keskuspankkien tavoittelemalla ta-
solla niin Yhdysvalloissa kuin Euroopan maissa.

° Euroopan keskuspankki jatkaa korkojen nostoa syksylla ja ensi vuoden alussa. Lyhyet korot nousevat
1,5-2,0 prosentin tasolle ensi vuoden kuluessa.
° Talous voi kehittya arvioitua paremmin, jos patoutunut kysynta pitaa toimeliaisuutta ylla arvioitua

pitempaan, tuotannon pullonkaulat hellittavat ja raaka-aineiden hintojen lasku maltillistaa inflaatiota.
Energiakriisin karjistyminen, ennakoitua suurempi korkojen nousu tai epavarmuuden karjistyminen
voivat painaa talouden ennustetta heikommaksi.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2021  2021| 2022e 2023e 2024e
Maailma 100,0 6,1 3,0 2.4 2,7
USA 15,7 5,7 1,7 0,3 0,8
Euroalue 12,0 5.4 3,0 0,8 1,0
Japani 3,8 1,7 1,9 1,8 0,8
Ruotsi 0,4 51 2,0 0,7 1,0
Viro 0,0 8,2 1,5 1,5 2,5
Kehittyneet maat yht. 421 5,2 2.3 0,8 1,0
Kiina 18,6 81 3,0 5,0 5,0
Intia 7,0 8,7 7,5 6,0 6,0
Brasilia 2.4 4.6 2,0 1,0 2,0
Venaja 31 4,7 -7,0 -2,0 1,0
Kehittyvat maat yht. 57,9 6,8 3,5 3,5 4,0

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Suomi: Pehmea lasku

Suomen talous kasvoi viela alkuvuonna hyvaa vauhtia, kehitys tyomarkkinoilla oli suotuisaa ja yritys-
ten tulokset hyvissa kantimissa. Korkeasuhdanne hiipuu vahitellen, vuonna 2023 BKT ei keskimaarin
kasva, ja kehitys kokonaisuutena tayttaa lievan taantuman kriteerit. Tilanne vertautuu viime vuosi-
kymmenen puolivaliin.

Suomen vientitulot kasvavat tana vuonna poikkeuksellisen voimakkaasti, mutta tama johtuu hintojen

noususta. Viennin maaran kasvu jaa jo tana vuonna vahiin ja perustuu palveluviennin elpymiseen.
Ensi vuonna vienti vahenee kysynnan vaimentuessa, ja viennin Venajalle supistuessa edelleen.

Yksityinen kulutus kasvaa tana vuonna saastojen tukemana. Ensi vuonna saastamisaste nousee, ei-
vatka reaalitulot juuri lisaanny. Yksityisen kulutuksen kasvu pysahtyy.

Investoinnit lisaantyvat viela tana vuonna hyvin, mutta vuonna 2023 erityisesti asuinrakentamisen
vaheneminen painaa investoinnit laskuun.

Inflaatiohuippu koetaan syksylla, mutta hintojen nousu on keskimaarin nopeaa myods ensi vuonna.

Tyottomyysaste sivuaa tana vuonna alimpia tasoja kuluvalla vuosituhannella, ja tyollisyysaste on en-
natyskorkealla. Samalla avoimia tyopaikkoja on poikkeuksellisen paljon. Talouskasvun hidastuessa
tyottomyys kaantyy kuitenkin nousuun, ja tyollisyysaste laskee.

Korkea inflaatio ja tiukka tyomarkkinatilanne nostavat palkkapaineita. Ennusteessa arvioimme paa-
dyttavan maltillisiin sopimuksiin, jotka eivat heikenna Suomen vientisektorin kilpailukykya.

Vientikehityksen heikkeneminen ja tuontihintojen vientihintoja nopeampi nousu painavat vaihtotaseen
alijaamaiseksi jo tana vuonna. Vuosina 2023-24 vaihtotase sailyy alijaamaisena suunnilleen samalla
tasolla kuin viime vuosikymmenen puolivalissa.

Julkisen talouden vaje alkaa uudelleen kasvaa, kun paatosperaiset toimet lisdavat menoja ja talous-
kasvun hidastuminen ja hintojen nousu heijastuu menoihin. Julkinen velkasuhde nousee vain vahan,
kun inflaatio pitaa nimellisen BKT:n kasvussa.

Suomen talouden suurimmat suhdanneriskit liittyvat vientimarkkinoihin ja hintakilpailukyvyn heikke-
nemiseen liian suurien palkankorotuksien seurauksena.

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 991 5,6 21 -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 1,1 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, % 23 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
Julkisyhteisgjen 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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Maailmantalous

Maailmantalouden kasvu hidastuu

Maailmantalouden kasvu jatkui vuoden ensimmai-
sella puoliskolla vahvana, kun elpyminen ko-
ronakriisista ja hyva tyomarkkinatilanne kannatteli-
vat talouksia. Samalla kuitenkin kasvua rajoittavat
tekijat — eli kiihtynyt inflaatio, sota Euroopassa ja
Kiinan epavarma talousnakyma — varjostivat maa-
ilmantalouden nakymia.

Talouskasvua hidastavat tekijat ovat edelleen vah-
vistuneet kesan aikana, kun taas positiiviset tekijat
ovat hiipuneet. Tama kehitys johtaa maailmanta-
louden kasvun selvaan hidastumiseen loppuvuoden
ja tulevan vuoden aikana. Ennustamme maailman-
talouden kasvuksi kuluvana vuonna hyvan alkuvuo-
den johdosta viela 3,0 %, josta kasvu hidastuu sel-
vasti 2,4 prosenttiin vuonna 2023. Vuoden 2024
kasvuksi ennustamme 2,7 %.

Rahoitusmarkkinoilla haetaan suuntaa

Talousnakymien heikentymisesta huolimatta pors-
sikurssit ovat kesan aikana nousseet etenkin
USA:ssa. Kurssit ovat laskeneet vuoden mittaan jo
merkittavasti, jolloin toisen vuosineljanneksen vah-
vat tulokset ovat tukeneet kursseja. Lisaksi heiken-
tyva talousnakyma on laskenut pidempia korkoja ja
riskia siita, etta korkoja joudutaan nostamaan erit-
tain korkealle inflaation hidastamiseksi. Tama myos
tukee porssikursseja.

Osakekurssien ja korkojen voi odottaa jatkavan
merkittavaa heilahtelua, koska talousnakymiin liittyy
talla hetkella merkittavaa epavarmuutta.

Raaka-aineet ja dljy laskeneet huipusta

Raaka-aineiden hinnat ovat laskeneet merkittavasti
niiden huipusta. Maailmantalouden ja erityisesti
Kiinan hidastuva kasvunakyma on ajanut raaka-
aineiden hintojen laskua, kun kysynnan oletetaan
maltillistuvan tulevaisuudessa.

My®6s 6ljyn hinta on laskenut korkeimmista arvois-
taan kesan aikana. Oljyn tarjonta on kasvanut ta-
saisesti joskin hitaasti ja samalla hidastuva kasvu-
nakyma on hillinnyt kysyntaa. Oljyn hintaa kuitenkin
ylla pitaa tulevaisuudessa niin Euroopan pyrkimys
irtaantua Venajalla tuotetusta oljysta kuin maakaa-
sun mahdollinen korvaaminen oljylla. Joka tapauk-
sessa, Oljyn ja raaka-aineiden hintojen maltillistu-
minen hillitsee globaaleja inflaatiopaineita.
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Yhdysvallat

Talous viilenee vahitellen

Yhdysvaltain talous ohitti jo kuluvan vuoden alku-
puoliskolla kuumimman suhdannehuippunsa. Brut-
tokansantuote supistui seka toisella etta ensimmai-
sella vuosineljanneksella, mutta varsinaisen taan-
tuman tuntomerkit eivat vielda tayttyneet, silla esi-
merkiksi tyomarkkinat olivat edelleen vahvat.

BKT:n supistuminen johtui suurelta osin varastojen
pienemisesta, mika on tyypillistd suhdanteen hei-
kentyessa. Talla kertaa varastoja pienensi kuitenkin
myos toimitusketjujen ongelmat muun muassa Kii-
nan koronarajoitusten vuoksi. Pelkastaan varasto-
jen kehitys ei kuitenkaan heikentynyt, silla ko-
ronapandemiasta hyotyneen asuntoinvestoinnit ja
tavaroiden kulutus vahenivat. Sen sijaan palvelu-
sektori jatkoi yha elpymista.

Arvioimme, etta talous kasvaa jalleen loppuvuoden
aikana, mutta verrattain verkkaisesti. Ensi vuonna
talouden vauhti hiipuu edelleen, kun koronapande-
mian tuoma noste hiipuu, ostovoima supistuu ja
erityisesti asuntoinvestoinnit vahenevat. Taantu-
man tunnusmerkit todennakoisesti tayttyvatkin jo
ensi vuonna.

Tyomarkkinat yha ennatystiukat

Tyollisyyden kasvu on viimeisimpien tietojen mu-
kaan jatkunut ja tyottomyys yha laskenut, jos kohta
aiempaa hitaammin. Avoimia tyopaikkoja on yha
ennatyksellisen paljon, ja tydomarkkinat hyvin kireat.
Palkkojen nousu on kiihtynyt nopeimmilleen sitten
1980-luvun niin tyémarkkinatilanteen kuin korkean
inflaation seurauksena. Talouskasvun hidastuminen
kaantaa tyottomyyden nousuun ensi vuonna ja
myos palkkojen nousu alkaa vahitellen hidastua.

Inflaation korkein huippu saattoi ohittua jo kesalla.
Oljyn ja raaka-aineiden hinnat ovat jo laskussa, eika
Atlantin lansipuolella karsita samankaltaisista sahko
— tai maakaasumarkkinoiden ongelmista kuin Eu-
roopassa. Inflaatio ei kuitenkaan hidastu nopeasti
keskuspankin tavoittelemalle tasolle, vaikka talous
sopeutuu Eurooppaa joustavammin.

Keskuspankki nosti ohjauskorkoa 0,75 prosenttiyk-
sikkda heinakuussa, ja ennakoi korkojen nousun
jatkuvan. Talla eraa markkinat ennakoivat ohjaus-
korkojen nousevan ensi vuoden alkupuolella noin
3,5 tasolle, mika on hieman vahemman kuin kes-
kuspankkiirit ennakoivat kesakuussa. Markkinat
hinnoittelevatkin jo Yhdysvaltain talouden painuvan
taantumaan vuosien 2023-24 aikana.

Yhdysvaltain BKT:n volyymi
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Yhdysvallat

Keskeisid ennusteita 2021
BKT, maaran muutos 5,7
Inflaatio, % 4,7
Tyottomyysaste, % 4,2

2022e  2023e

1,7 0.3
8,0 45
3,7 4,7

Lahteet: Macrobond ja OP
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Euroalue

Energiakriisi verottaa kasvua

Euroalue on jatkanut elpymistaan koronakriisista
vuoden ensimmaiselld puoliskolla. BKT:n kasvu oli
vuoden toisella neljanneksella 0,6 % edellisesta nel-
janneksesta, mika on selvasti keskimaaraista nope-
ampaa. Samalla inflaatio on kuitenkin kiihtynyt kor-
keimmalleen lahes 40 vuoteen ja Venajan hyok-
kayssodan talousvaikutukset pahentuneet.

Koronaelpymisen odotetaan jatkuvan viela vuoden
kolmannelle neljanneksella, kun turismi kasvaa sel-
vasti viime vuoden tasosta. Syksyn ja talven mit-
taan korkealle kohonnut inflaatio, korkojen nousu ja
maakaasun saantiongelmat Venajaltd voimistavat
otettaan taloudesta. Tama verottaa kasvua, mutta
ei johda talouden romahdukseen. Kasvun ennuste-
taan kuitenkin kayvan negatiivisena talven aikana.
Taman jalkeen kasvu jatkuu hitaana korkealla jaa-
van hintatason ja matelevan maailmantalouden
hidastaessa kasvua.

Euroalueen kasvuksi ennustetaan kuluvalle vuodel-
le 3%, vuodelle 2023 0,8% ja 2024 vuodelle 1,0%.

Valon pilkahdus tyomarkkinoilta

Heikentynyt suhdannetilanne on nakynyt talousin-
dikaattoreissa. Erityisesti kuluttajien luottamusin-
deksi on laskenut hyvin alas. Myos yritysten luotta-
musindikaattorit ovat laskeneet, mutta ovat edel-
leen kohtuullisella tasolla. Kokonaisuutena tarkas-
teltuna luottamusindikaattoreista ei nay merkkeja
siita, etta talous olisi jo nyt taantumassa.

Euroalueen talouden positiivisin kehitys on nahty
tyomarkkinoilla, joissa tyottomyys on laskenut kaik-
kien aikojen alhaisimmalle tasolle ja tyollisyys on
kasvanut. Tyotunnit ovat kasvaneet vahemman
kuin tyollisyys, joten uudet tyopaikat ovat osaltaan
osa-aikaisia. Joka tapauksessa, vahvat tyomarkki-
nat tukevat taloutta, joskin tyottomyyden ennuste-
taan kaantyvan loivaan nousuun ensi vuonna.

Saksa kohti taantumaa

Energian saatavuusongelmat koskevat erityisesti
Saksaa. Saksan on vaikea korvata Venajalta tuotua
maakaasua, jonka johdosta kaasua joudutaan
hankkimaan kallimmalla, muuttamaan tuotanto-
menetelmia ja mahdollisesti jopa saannostelemaan.
Energian hinnan nousu ja mahdollinen saannostely
johtavatkin todennakoisesti Saksan BKT:n supistu-
miseen talven aikana. Talous lopulta sopeutuu
energian saantiongelmiin, jolloin elpyminen alkaa.

Euroalueen BKT:n vuosikasvu ja sen ennuste
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Euroalue
Keskeisia ennusteita 2021 2022e  2023e  2024e
BKT, maaran muutos 53 3,0 08 1,0
Inflaatio, % 2,6 7,7 38 2,5
Tyottomyysaste, % 7,7 6,8 71 6,9
Vaihtotase, % BKT:sta 2.4 0,0 05 10
Julkinen ylijadma, % BKT:sta  -4,7 -2,0 -2,5 -2,5
Julkinen velka, % BKT:sta 97,2 97,0 98,7 100,3

Léahteet: Eurostat, OP
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Euroalue

[taliassa Mario Draghin hallitus joutui eroamaan ja
korvaantunee populistisemmalla vaihtoehdolla. Ta-
lousuudistusten tekeminen todennakoisesti vahenee
ja uhattuna on myos EU:n antama koronaelpymis-
rahoitus. Myos energiakriisi koettelee Italiaa ja vien-
tia painaa maailmantalouden hidas kasvu. ltaliassa
nayttaa olevan edessa taas taloudellisesti vaikeam-
mat ajat.

Ranska ja Espanja karsivat energiaongelmista va-
hemman kuin muut euroalueen isot maat. Talous-
kasvun maailmanlaajuinen hidastuminen, korkea
inflaatio ja nouseva korkotaso kuitenkin hidastavat
myos naiden maiden kasvua selvasti.

Inflaatio jatkuu korkeana

Inflaatio kiihtyi euroalueella heindkuussa 8,9 pro-
senttiin. Suurin osa inflaatiosta johtuu korkeaksi
kohonneesta energian ja ruuan hinnasta, mutta
ilmankin naitakin eria inflaatio oli 4,0 prosenttia.

Inflaation odotetaan jatkuvan edelleen korkeana
kuluvan vuoden ajan. Paljolti kehitys riippuu energi-
an kuluttajahintojen kehityksesta, johon liittyy huo-
mattavaa epavarmuutta. Epavarmuus kumpuaa niin
mahdollisesta hintasaantelysta ja verotuksesta kuin
itse energian hinnastakin. Joka tapauksessa, inflaa-
tio hidastunee vuoden 2023 aikana, mutta suhteel-
lisen hyva tyomarkkinatilanne ja energian hinnan
heijastuminen laajemmin hintoihin pitaa inflaatiota
korkeana myos 2024.

Ennustamme euroalueen inflaatioksi vuonna 2022
7,7 %, vuodelle 2023 3,8 % ja vuodelle 2024 2,4%.

EKP kiristaa rahapolitiikkaa

EKP nosti ohjauskorkojaan ensimmaisen kerran
kymmeneen vuoteen. Markkinakorkojen kannalta
keskeista EKP:n talletuskorkoa nostettin 0,5 pro-
senttiyksikkoa tasan O prosenttiin. Nosto oli odotuk-
sia suurempi ja EKP jatkaa korkojen nostoja loppu-
vuoden ajan. Markkinakorot ovat ennustaneet raha-
politikkan kiristymista jo pitkaan ja nain ollen ne oli-
vat jo nousseet kevaan aikana. Taloustilanteen hei-
kentyminen onkin laskenut koron nosto-odotuksia.

EKP paatti myos uudesta valtion velkakirjojen osto-
ohjelmasta, jossa on mahdollista ostaa vain yksittai-
sen maan velkakirjoja. Maan tulee tayttaa tiettyja
ehtoja, mutta ohjelma voidaan kaynnistaa harkin-
nanvaraisesti. Kaytannossa ohjelmalla pyritaan tar-
vittaessa hillitsemaan Italian valtion velkakirjojen
korkoja.

BKT:n kehitys koronakriisin aikana
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Euroalueen suurimmat maat

BKT, maaran muutos % 2021 | 2022e  2023e  2024e
Saksa 2,6 1.4 03 1,4
Ranska 6,3 2,6 038 10
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Espanja 51 4,7 1,4 13
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Baltian maat

Virossa inflaatio painaa kasvua

Viron talous elpyi koronan jalkeen vauhdilla ja ta-
louden veto oli hiipumassa jo ennen Venajan hyok-
kaysta, joka on heikentanyt nakymaa entisestaan.
Vedon heikentymisen taustalla on kuitenkin ennen
kaikkea tana vuonna hiipuva investointiaktiviteetti.

Hintojen nousu on ollut hurjaa koko Baltian alueel-
la, eika Viro tee tahan poikkeusta. Viron inflaatio on
yksi EU:n korkeimmista ja hintojen nousu painaa
palkkojen noususta huolimatta tana vuonna osto-
voimaa.

Kevadseen nahden ennustetta kuitenkin nostaa
lisabudjetti, joka tukee kasvua tana vuonna. Odo-
tamme, etta Viron BKT kasvaa tana vuonna 1,5 %.

Latvian kasvu hidastuu

Latvian BKT kasvoi ensimmaisella vuosineljannek-
sella erittain hyvin. Toisen kvartaalin ennakkotiedot
viittaavat kuitenkin kasvun kaantyneen jo laskuun.
Koronarajoitusten purku kevaalla on tukenut eten-
kin palveluiden elpymista myods kevaan ja kesan
aikana. Venajan hyokkays Ukrainaan kuitenkin hei-
kentaa loppuvuoden nakymia selvasti.

Hintojen nousu on kiihtynyt kevaan ja kesan myota
entisestaan ja Latvian inflaatio kohoaa tana vuonna
keskimaarin 15 prosenttiin. Myos ensi vuonna hin-
nat kohoavat selvasti tavoiteltua nopeammin. Re-
aalitulot laskevat kovan inflaation myota, mika syo
ostovoimaa.

Ennustamme Latvian BKT:n kasvavan tana vuonna
2,5 prosenttia ja ensi vuonna 2 prosenttia.

Liettuassa hinnat ja palkat kovassa nousussa

Liettuan talous kasvoi ensimmaisella neljanneksella
mukavasti, mutta kasvu alkoi jo hiipua toisella vuo-
sineljanneksella. Kasvu hidastuu entisestdan vuo-
den loppua kohden.

Inflaatio on kiihtynyt myos Liettuassa ja talouden
hidastumisen taustalle merkittavin tekija onkin yk-
sityisen kulutuksen heikentyminen inflaation syo-
dessa kuluttajien ostovoimaa. Tyomarkkinat ovat jo
erittain tiukat ja palkat nousevat vauhdilla. Palkko-
jen noususta huolimatta kuluttajien reaaliansiot
kutistuvat tana vuonna.

Odotamme, etta Liettuan talous kasvaa tana vuon-
na 2 % ja ensi vuonna 2,5 %.

BKT:n maara Baltian maissa
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Tyottomyysaste Baltian maissa
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Baltian maat

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

Viro 8.2 15 15 2,5
Latvia 45 25 15 35
Liettua 50 20 2,0 2,0
Inflaatio

Viro 46 16,0 4,0 2,0
Latvia 32 15,0 7,0 30
Liettua 46 17,0 51 50

Lahteet: IMF ja OP
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Kiina

Kiinan talous karsinyt koronapolitiikasta

Kiinan talouskasvu oli vuoden toisella neljanneksel-
la heikkoa. Edellisen vuoden vastaavasta ajankoh-
dasta BKT kasvoi 0,4 prosenttia, mutta ensimmai-
seen vuosineljannekseen verrattuna talous supistui
2,6 %. Merkittavin tekija heikon kasvun taustalla on
erittain tiukan koronapolitiikan seurauksena suuriin
kaupunkeihin asetetut sulkutilat.

Toisella neljanneksella viennin veto tuki Kiinan ta-
loutta. Sen sijaan yksityisen kulutuksen kontribuu-
tio BKT:n vuosikasvuun oli selvasti negatiivinen.
Kaikkein kovimmat rajoitukset nayttavat ainakin
toistaiseksi olevan takana, joskin suurkaupungeista
esimerkiksi Wuhanissa on yha massiivisia rajoituk-
sia. Pienesta helpotuksesta huolimatta Kiina jatkaa-
kin tiukkaa koronapolitiikkaansa.

Loppuvuonna kevyemmat rajoitukset mahdollista-
vat palvelusektorin sekd kaupan elpymisen. Myds
viennin veto jatkuu hyvana loppuvuodesta. Osto-
paallikoiden indeksit taas viittaavat etenkin palvelu-
sektorin elpymiseen.

Odotamme talouskasvun hieman toipuvan vuoden
jalkipuoliskolla, mutta hallinnon noin 5,5 % BKT:n
kasvutavoitteesta jaadaan tana vuonna jalkeen in-
vestointivetoisesta elvytyksesta huolimatta.

Kiinan inflaatio maltillista, mutta kiihtynyt hiljal-
leen

Kiinan inflaatio on pysynyt maltillisena lantisiin
maihin verrattuna. Osin kyse on hyvin erilaisesta
painorakenteesta kulutuskorissa. Heinakuussa ku-
luttajahinnat kuitenkin nousivat jo 2,7 % vuoden
takaisesta. Inflaatiotavoitteen ylaraja on 3 %, joten
rahapolitiikan liikkumatila on jo kaventunut alku-
vuoteen nahden.

Kiinteistosektorin ongelmat eivat ole helpottaneet.
Asuntomarkkinat ovat hieman piristyneet kesalla,
mutta ongelmissa olevien rakennusyritysten tilanne
ei siita huolimatta ole helpottanut, ihmisten valtel-
lessa asuntojen ostamista ongelmiin joutuneilta
yrityksilta.

Kevaalla julkaistua virallista 5,5 % kasvutavoitetta ei
enaa heinakuussa mainittu, eika Kiina nain ollen
todennakoisesti tule aiempaa tavoitettaan saavut-
tamaan. Kokonaisuutena Odotamme Kiinan BKT:n
kasvun jaavan tana vuonna 3 prosenttin. Ensi
vuonna talous kasvaa 5 %.
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Suomi — Tuotanto ja ulkomaankauppa

Talous lievaan taantumaan

Suomen talous kasvoi nykytiedon valossa viela al-
kuvuonna hyvaa vauhtia, kehitys tyomarkkinoilla oli
suotuisaa ja yritysten tulokset hyvissa kantimissa.

Korkeasuhdanne hiipuu vahitellen. Vuonna 2023
BKT ei keskimaarin kasva, ja kehitys kokonaisuute-
na tayttaa lievan taantuman kriteerit. Tilanne ver-
tautuu viime vuosikymmenen puolivaliin.

Viennin kasvu yha palveluista kiinni

Vientitilastot ovat valittaneet kaksijakoista tarinaa
viimekuukaudet. Tavaraviennin arvo on kasvanut
hurjalla vauhdilla. Kasvu on kuitenkin hintojen nou-
sun ansiota ja kiintein hinnoin viennin volyymin
kehitys on ollut heikkoa.

Tavaraviennin veto heikentyy tana vuonna etenkin
Venajan aloittaman hyokkayssodan myota, kun val-
taosa Suomen viennista Vendjalle poistuu. Kaiken
kaikkiaan Venajan osuus Suomen viennista oli noin
5 %, mika vastaa reilua prosenttia Suomen BKT:sta.

Ensi vuonna tavaraviennin vetoa heikentaa vienti-
markkinoiden vedon heikentyminen ja selva hidas-
tuminen maailmankaupassa.

Siind missa tavaraviennin kehitys heikkenee tana
vuonna, tukee palveluvienti vientia kokonaisuudes-
saan. Vaikka palveluviennin elpyminen on ollut
odotuksia hitaampaa, on pohjilta kivuttu selvasti
ylospain. Palveluvienti jatkaa yha elpymistaan ko-
ronakuopasta. Ensi vuonna myds palveluviennin
kasvu hidastuu.

Kaiken kaikkiaan odotamme, etta viennin volyymi
kasvaa tana vuonna 2,1 % ja ensi vuonna viennin
volyymi supistuu 2,2 %.

Vaihtotase kaantyy alijaamaiseksi

Vaihtotase kaantyy muutaman ylijaamaisen vuoden
jalkeen tana vuonna alijaamaiseksi, kun vienti karsii
Venajan kaupan romahduksesta. Lisaksi matkailun
palautuminen heikentaa palvelukaupan tasetta.
Hinnat ovat nousseet rajusti, mutta vaihtosuhde on
heikentynyt maltillisesti, ja odotamme sen olevan
kohtuullisen vakaa tana ja ensi vuonna.

Lahivuosina vaihtotaseen vaje painuu suhteessa
BKT:hen samalle tasolle kuin viime vuosikymmenen
puolivalissa. Vaje on pitkalti rakenteellinen.
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Suomi — Yksityinen kulutus

Kulutuksen kasvu hiipuu

Yksityinen kulutus ylitti koronapandemiaa edelta-
neen tasonsa jo vuoden 2021 syksylla. Sittemmin
kulutus on jokseenkin polkenut paikallaan, jos kohta
vuoden alkupuolella on oltu viela selvasti viime
vuotta korkeammalla. Viime kuukausina kulutusta
on tukenut palveluiden elpyminen. Samalla tava-
roiden kulutus on karsinyt koronabuumin ohittumi-
sesta, inflaatiosta ja toimitusvaikeuksista. Kulutuk-
sen kehitykseen onkin vaikuttanut samanaikaisesti
poikkeuksellisen monia tekijoita.

Kuluttajien luottamuksen voimakas lasku ei kuiten-
kaan ole nakynyt merkittavasti kulutuksen kehityk-
sessa. Painvastoin saastamisaste on laskenut jyr-
kasti kotitalouksien purkaessa pandemian aikana
syntyneita saastojaan.

Yksityinen kulutus kasvaa tana vuonna edellisen
vuoden pohjien ja saastojen vedolla. Kaytettavissa
olevat reaalitulot laskevat eniten vuoden 1994 jal-
keen. Inflaation hidastuessa ja palkkojen nousun
nopeutuessa reaalitulot kasvavat ensi vuonna hie-
man. Saastamisaste kuitenkin nousee korkeampien
korkojen ja lisaantyneen epavarmuuden seurauk-
sena, ja kulutus polkee paikallaan. Vuonna 2024
kulutus elpyy hieman. Julkisen kulutuksen kasvu
tukee kehitysta erityisesti vuosina 2022-23.

Tyottomyys kaantyy nousuun

Tyollisyys oli alkuvuonna ennatyslukemissa, ja tyot-
tomyysaste vastaavasti sivusi kuluvan vuosituhan-
nen suhdannehuippujen tasoa. Avoimia tyopaikkoja
oli niinikaan enemman kuin koskaan aikaisemmin.
Tyottomia oli suhteessa avoimiin tyopaikkoihin va-
hemman kuin kertaakaan mittaushistorian alettua
vuonna 1975. Tyomarkkinoiden voi katsoa torman-
neen lyhyen ajan rakenteellisiin rajoihin.

Talouskasvun hidastuminen viilentaa tyomarkkinoi-
ta 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 kireda tyomarkkinatilanne luovat
palkkapaineita. Ennusteemme perustuu verrattain
maltillisille ratkaisuille ja hieman keskitasoa suu-
remmille liukumille. Suuremmat korotukset johtai-
sivat korkeampaan tyottomyyteen ja talouden tasa-
painon heikkenemiseen kilpailukyvyn karsiessa.

Kulutus ja vahittaiskauppa
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Tyomarkkinat

2021
Tyottomyysaste, % 7.7
Tyollisyysaste, % 72,2
Tyolliset, tuhatta 2547
Tyottomat, tuhatta 213

Lahde: Tilastokeskus, OP
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Suomi — Investoinnit ja asuntomarkkinat

Asuinrakentaminen jatkanut hyvaa vetoaan

Kuluvan vuoden ensimmaisella vuosineljanneksella
investoinnit kasvoivat julkisten investointien huiman
kasvun seurauksena. Yksityiset investoinnit sen si-
jaan kasvoivat hitaammin. Asuinrakentaminen oli
ensimmaisella neljannekselld yha hyvassa kasvussa.

Tana vuonna investoinnit kasvavat viela kohtuulli-
sen mukavalla vauhdilla julkisten investointien seka
asuinrakentamisen vetamina. Myds kone- ja lai-
teinvestoinnit kasvavat, joskin aikaisemmin ennus-
tettua hitaammin etenkin lisaantyneen epavarmuu-
den seurauksena.

Asuinrakentamisen paras veto on kuitenkin ohitettu
ja kasvu kaantyy vuoden lopulla ja ensi vuonna
asuinrakentaminen keskimaarin vahenee. Korjaus-
rakentaminen kuitenkin paikkaa hieman uudisra-
kentamisen pudotusta. Asuntomarkkinoiden par-
haan vedon hiipuminen heikentaa asuntojen kysyn-
taa etenkin ensi vuonna.

Yritysten hyva kannattavuus seka kapasiteetin kor-
kea kayttoaste tukevat kone- ja laiteinvestointeja
tana vuonna. Venajan hyokkayksen aiheuttama
epavarmuuden lisaantyminen kuitenkin vaikuttaa
negatiivisesti yritysten investointeihin.

T&k-investoinnit kasvavat kohtuullisen mukavasti
tana ja ensi vuonna. Kasvua tuetaan EU:n elpymis-
ja vakausvalineella seka verotuksen muutoksella.

Julkisia investointeja kasvattavat tana vuonna in-
vestoinnit puolustukseen. Lisaksi EU:n elpymispa-
ketti tukee julkisia investointeja.

Kokonaisuutena investoinnit kasvavat tana vuonna
4.5 prosenttia. Ensi vuonna kasvu pysahtyy.

Asuntomarkkinoiden meno jatkaa hiipumistaan

Asuntomarkkinoilla toisen vuosineljanneksen tilas-
tot olivat kohtuullisen vahvat. Aktiviteetti seka hin-
tojen nousu on kuitenkin selvasti rauhoittunut vii-
me vuonna nahdysta. Odotamme, etta heikentyva
talouden veto yhdessa nousseiden korkojen seka
heikentyneen luottamuksen kanssa heikentavat
asuntomarkkinoiden nakymia.

Arvioimme, etta asuntojen hinnat nousevat tana
vuonna 1- 2 prosenttia. Ensi vuonna asuntojen
hinnat laskevat keskimaarin hieman. Ennustamme
asuntojen hintojen laskevan 0-2 prosenttia.
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Investointien maaran muutos, %
2021

Talorakennukset 2.7
Asuinrakentaminen 81
Muut talorakennukset -43

Kone- ja laite 11

Investoinnit yhteensa 11

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Inflaatio ja julkinen talous

Energian hinta luo epavarmuutta inflaatioon

Inflaatio on kiihtynyt lahes yhta jaksoisesti vuoden
ajan ja oli heindkuussa jo 7,8 %. Inflaatio johtuu
paaosin paljon nousseista energian ja ruuan hin-
noista, joita on osaltaan kiihdyttanyt Venajan hyok-
kayssodan talousvaikutukset. Inflaatio on kuitenkin
myos laaja-alaistunut ja koskee jo suurta osaa ku-
luttajien ostamista tuotteista.

Inflaation odotetaan maltillistuvan ensi vuoden ai-
kana, kun energian hintojen vuosimuutos pienenee.
Epavarmuutta nakymaan kuitenkin tuo mahdolli-
nen energiakriisi, joka Suomessa voisi erityisesti
heijastua sahkon hintaan. Inflaation uskotaan kiih-
dyttavan myos palkkojen nousua tulevina vuosina,
jolloin inflaatiosta tulee pidempi aikainen ilmio.

Kaiken kaikkiaan, vuoden 2022 inflaatioksi ennus-
tetaan 6,8%, vuodelle 2023 ennustetaan 3,9 % in-
flaatiota ja vuodelle 2024 2,4 %. Jos sahkon hinta
talven ajaksi tuplaantuu nykytasosta (noin 40 sent-
tiin/kWh), nousee vuoden 2023 inflaatio 0,7 %-
yksikkoa ennustetusta.

Julkinen vaje kaantyy uudelleen kasvuun

Julkisen talouden tasapaino kohenee tana vuonna,
kun talouskasvu ja inflaatio paisuttavat valtion tulo-
ja. Myds menot ovat kuitenkin kasvaneet nopeasti.
Valtiontalouden vaje oli silti tammi-heinakuussa
kaksi miljardia euroa viime vuotta pienempi.

llo valtiontalouden kohenemisesta jaa kuitenkin
lyhytaikaiseksi. Niin talouskasvu kuin inflaatiokin
hidastuu, ja tulojen kasvu hidastuu selvasti. Sen
sijaan menot lisaantyvat seka paatosperaisten toi-
mien, etta suhdanneautomatiikan vuoksi. Arvioim-
me talouskehityksen jaavan lahivuosina selvasti
vaisummaksi kuin budjettiesityksessa.

Sote-uudistus hamartaa julkisen sektorin sisaisten
tasapainojen kehitysta, joihin vaikuttaa esimerkiksi
valtion hyvinvointialueille tilittamien varojen ajoitus.
Koko julkisen sektorin vaje kaantyy uudelleen kas-
vuun vuonna 2023, mutta pysyy alle kolmen pro-
sentin. Julkisen sektorin rakenteellinen vaje on noin
2 % suhteessa BKT:hen.

Julkinen velka nousi tilastomaaritelmien muutok-
sien vuoksi aiempaa korkeammaksi. Talouskasvun
hidastumisesta huolimatta velkasuhteen nousu on
maltillista, koska inflaatio nostaa BKT:n tasoa.
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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

13


https://www.op.fi/kayttoehdot

