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Suhdannekatsaus 22.11.2022
Suomi: Lasku lankeaa
° Suomen talouden vauhti hidastui vuoden kolmannella neljanneksella vahvan alkuvuoden jalkeen. Ta-

louskehitys heikkenee pidemmaksi aikaa. Vuonna 2023 Suomen talous taantuu, ja kehitys on vaisua
myos vuonna 2024.

° Suomen vientitulot kasvavat kuluvana vuonna hintojen nousun vuoksi, vaikka vienti Venajalle onkin jo
lahes loppunut. Reaalikasvu jaa palveluviennin elpymisen varaan. Vuonna 2023 vienti supistuu, kun
palveluviennin palautuminen koronapandemiasta on ohi ja vientikysynta heikkenee.

° Kulutus kasvoi alkuvuonna vahvasti, kun palveluiden kysynta elpyi. Tavaroiden kulutus kuitenkin va-
heni. Tana vuonna reaalitulot supistuvat, mutta sdastamisen vaheneminen tukee kulutusta. Ensi
vuonna saastamisaste nousee, eivatka reaalitulot kasva. Kulutus taantuukin maltillisesti.

o Korkojen nousu on jo heikentanyt asuntomarkkinoiden kehitysta. Asuinrakennusinvestoinnit supistu-
vatkin selvasti ensi vuonna. Yritysten investoinnit ovat vakaammalla pohjalla, ja julkiset investoinnit
lisaantyvat. Kokonaisuutena myos investoinnit taantuvat ensi vuonna.

° Inflaatio saavuttaa huippunsa talven aikana. Kuluttajahintojen nousu on kuitenkin laaja-alaistunut, ja
inflaatio hidastuu verkkaisesti. Ensi vuonna hintojen nousu on yha keskimaarin korkeaa ja pysyy yli
tavoitellun kahden prosentin tason myads vuonna 2024.

° Tyollisyys oli kolmannella vuosineljanneksella kaikkien aikojen korkeimmalla tasollaan, jos kohta tyolli-
syysaste jai yha 1990-luvun alun huipputasosta. Seka tyollisyyden etta tyottomyyden kehitys on kui-
tenkin vuoden aikana heikentynyt. Seuraavina vuosina tyottomyys nousee maltillisesti, kun talouskas-
vu hidastuu.

° Suomen ulkoinen tasapaino on heikentynyt jyrkasti vuoden aikana, ja vaihtotaseen vaje on kasvamas-
sa lahivuosina yha suuremmaksi. Vajetta kasvattaa niin viennin vaheneminen kuin vaihtosuhteen las-
ku. Myos julkinen vaje kasvaa, joten Suomen talous karsii kaksoisvajeesta. Seka julkinen talous etta
koko Suomen kansantalous velkaantuvat.

° Suurimmat riskit littyvat kansainvalisen talouden kehitykseen, kilpailukykya heikentaviin palkankoro-
tuksiin ja korkojen nousun heijastumiseen kulutus— ja investointikysyntaan.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2021 2021| 2022e 2023e 2024e
Bruttokansantuote 2514 3,0 2,0 -0,5 0,5
Tuonti 98,5 6,0 58 -1,2 0,9
Vienti 99,1 5,4 2,2 -2,2 1,0
Kulutus 189,5 3.4 2,4 0,0 0,5
- yksityinen 128,2 3,7 2,5 -0,5 0,5
- julkinen 61,4 2,9 2,0 1,0 0,5
Investoinnit 59,5 1,5 3,7 -1,0 0,2
Muita keskeisia ennusteita 2021| 2022e 2023e 2024e
Kuluttajahintojen muutos, % 2,2 6,9 51 2,7
Ansiotason muutos, % 2.4 2,6 4,0 3,5
Tyottomyysaste, % 7,7 6,8 7,2 7.4
Vaihtotase, % BKT:sta 0,6 -33 -29 -29
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -2,7 -1,5 24 -23
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 72,4 71,2 71,9 73,4

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Maltillinen taantuma edessa

° Maailmantalouden suhdanteet eivat talla eraa etenee samalla tavalla yhtenaisessa tahdissa, kuten
koronapandemian tai finanssikriisin aikana. Nakymat ovat heikoimmat kehittyneissa lantisissa talouk-
sissa, joiden vauhtia hidastaa kapasiteettipula, korkea inflaatio ja kiristyva rahapolitiikka.

° Kehittyneiden maiden talouskasvu jaakin vuosina 2023-24 heikoimmaksi sitten 1980-luvun alun pois
lukien finanssikriisin ja koronapandemian vuodet 2009 ja 2020. Koko maailmantalouden kasvu on
piirun verran parempaa kehittyvien maiden myonteisemman kehityksen vuoksi. Esimerkiksi Kiina ta-
lous piristyy, kun koronarajoitukset hellittavat.

° Yhdysvaltain talous palasi kasvuun kolmannella vuosineljanneksella, mutta isommassa kuvassa talou-
den vauhti on hidastumassa. Talous ylikuumeni selvasti koronapandemiasta toivuttaessa, mutta viile-
nemisen merkit ovat viime aikoina lisdantyneet. Arvioimmekin Yhdysvaltain talouden painuvan ensi
vuonna taantumaan. Tyypillisesti Yhdysvaltain talous on varsin joustava, joten tydttomyys nousee
selvahkosti, ja inflaatio alkaa hidastua. Vuonna 2024 talous alkaa jo elpya.

° Euroalueen talouden vahva veto on alkanut hiipua, ja edessa on taantuma. Euromaiden suhdan-
nenakymat eivat ole aivan yhtenevat. Osa toipuu viela koronapandemiasta, eika karsi yhta paljon Ve-
najan hyokkayssodan aiheuttamasta energian kallistumisesta. Kiristyva rahapolitiikka ja inflaation hei-
kentava ostovoima vaikuttavat silti kaikkiin maihin.

° Euroalueen inflaatio saavuttaa todennakaisesti lakipisteensa talven aikana. Pohjainflaatio pysyy kui-
tenkin koko vuoden korkealla, ja inflaatio on viela vuonna 2024 yli keskuspankin tavoitteen.
° Euroalueen keskuspankki jatkaa ohjauskorkojen nostoja talven ajan. Suurimmat koron nostot ovat jo

takana, mutta ensi vuoden aikana aletaan myods vahentaa arvopaperiomistuksia, eli kaynnistetaan
maarallinen kiristaminen.

° Suhdanne-ennusteen riskit ovat tasapainossa. Energiakriisin karjistyminen voi johtaa euroalueella
lahivuosina syvempaakin taantumaan. Energian hinnan sailyessa maltillisena, ja palvelusektorin yha
elpyessa talous voi kehittya ennakoitua paremmin. Yhdysvalloissa on yha patoutunutta kysyntaa ja
tyomarkkinatilanne on vahva, mika voi lykata tulevaa taantumaa myohemmaksi.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2021 20211 2022e 2023e 2024e
Maailma 100,0 6,1 2,9 2,2 2,7
USA 15,7 6,1 1,9 0,0 1,1
Euroalue 12,0 5,3 3,2 0,2 0,9
Japani 3,8 1,7 1,9 1,8 0,8
Ruotsi 0,4 51 2,7 -0,7 11
Viro 0,0 8,0 0,5 0,0 2,0
Kehittyneet maat yht. 421 5,2 2,3 0,3 1,0
Kiina 18,6 81 3,3 4.5 4.5
Intia 7,0 8,7 6,8 6,0 6,5
Brasilia 2.4 4.6 2.8 1,0 2,0
Venaja 3,1 47 -7,0 -4,0 0,0
Kehittyvat maat yht. 57,9 6,8 3.3 3,5 4,0

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet
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Maailmantalous

Globaali laskusuhdanne alkamassa

Maailmantaloudessa laskusuhdanteen merkit ovat
vahvistuneet, kun talousindikaattorit ovat edelleen
laskeneet syksyn aikana. Talla hetkella indikaattorit
viittaavat monilla talousalueilla heikkoon kasvuun.
Kasvua on hidastanut inflaation kiihtymisen jatku-
minen ja sen seurauksena selvasti nousseet korot.
Samalla Euroopan energiakriisi ja Kiinan koronaon-
gelmat painavat kasvua.

Ennustamme maailman BKT:n kasvavan kuluvana
vuonna 2,9 % vahvan alkuvuoden johdosta. Vuonna
2023 kasvu hidastuu 2,2 %:iin, joka hitainta kasvua
40 vuoteen, kun kriiseja ei oteta lukuun. Kasvu on
hidasta, mutta kriisia tai syvaa laskusuhdannetta ei
ole nakyvissa. Vuonna 2024 maailmantalous alkaa
hiljalleen palautua kasvun ollessa 2,7 %.

Rahoitusmarkkinoilla epavarmuutta

Rahoitusmarkkinoita on syksyn aikana liikuttanut
nopeasti noussut korkotaso. Merkittavasti kiihty-
neen inflaation johdosta keskuspankit ovat nosta-
neet nopeasti korkoja ja vahentaneet velkakirja-
omistuksia. Tama on johtanut suuriin korkoliikkei-
siin ja epavarmuuden kasvuun korkomarkkinoilla.
Keskuspankit niin Isossa-Britanniassa kuin Japanis-
sa ovat joutuneet puuttumaan markkinoihin.

Osakemarkkinat ovat saaneet tukea yritysten suh-
teellisen hyvista tuloksista, joskin selvia pettymyksia
on ollut myos joukossa. Osakemarkkinoita ajaa ar-
vuuttelu niin korkojen nousun loppumisen ajan
kohdasta kuin tulevan laskusuhdanteen vaikutuk-
sesta yritysten tuloksiin. Eri ajurien painottuminen
eri aikoina on johtanut merkittavaan heilahteluun
osakemarkkinoilla.

Raaka-aineiden hinnat normalisoitumassa

Raaka-ainemarkkinoilla hintojen normalisoituminen
on jatkunut. Maailman ja erityisesti Kiinan talous-
kasvun hidastuminen ovat laskeneet raaka-
aineiden kysyntaa, joka on nakynyt raaka-aineiden
hintojen laskuna.

Oliyn hinta on heilahdellut 90 $/barrelilta tason
ymparistossa syksyn aikana. Kysynnan heikentymi-
nen sai OPEC:in jo leikkaamaan tuotantoaan, kun
se paattavaisesti pyrkii pitamaan 6ljyn hinnan ny-
kyisella tasolla. Oljyn hinta ei kuitenkaan ole tarjon-
nan supistumisesta huolimatta merkittavasti nous-
sut, mika kertoo kysynnan selvasta laskusta.
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Yhdysvallat

Talous painuu vahitellen taantumaan

Yhdysvaltain talouden kasvu on hidastunut selvasti
kuluvan vuoden aikana. BKT:n vuosimuutos oli kol-
mannella vuosineljanneksella 1,8 %, kun talous
kasvoi vuonna 2021 6,1 %. Useiden indikaattorien
perusteella taantuman todennakoisyys on lisaanty-
nyt merkittavasti. Arvioimme, ettd Yhdysvaltain ta-
lous vajoaa maltilliseen taantumaan ensi vuoden
aikana. Tyottomyys nousee verrattain selvasti ja
inflaatio alkaa hidastua.

Kulutuksen veto hiipuu

Yksityinen kulutus elpyi voimakkaasti koronapande-
mian pahimman vaiheen jaatya taakse. Kulutuksen
vauhti kuitenkin hidastui selvasti alkuvuonna. Pal-
veluiden lisaantynyt kaytto piti kuitenkin kulutuksen
kasvussa, vaikka tavaroiden kysynta vaheni.

Kulutusta on tukenut tyollisyyden ja palkkojen ripea
nousu. Kotitaloudet ovat kuitenkin turvautuneet
myos korona-aikana kertyneisiin saastoihin inflaati-
on verottaessa ostovoimaa Saastamisaste on pu-
donnut alle pandemiaa edeltaneen tason.

Jatkossa nopeasti nousseet korot, tyollisyyden kas-
vun hidastuminen ja korkea inflaatio syovat kulu-
tusmahdollisuuksia. Vuonna 2023 kulutus taantuu.
Voimakkaimmin korkojen nousu osuus asunto-
markkinoille. Asuinrakennusinvestoinnit ovat jo va-
hentyneet selvasti.

Tyomarkkinat ylikuumentuneet

Tyollisyyden kasvu on vahitellen hidastunut, ja
tyottomyysaste ei ole enaa laskenut. Tyomarkki-
noilla on kuitenkin runsaasti avoimia tyopaikkoja, ja
palkkojen nousu on voimakkainta sitten 1980-
luvun. Tama pitaa ylla inflaatiopaineita, jos kohta
kokonaisinflaatio on hieman hellittanyt polttones-
teiden halvennettua.

Talouskasvun hiipuessa tyomarkkinoiden ylikuume-
neminen hellittaa, ja myos inflaatio alkaa vaimen-
tua. Vie kuitenkin vuoteen 2024, etta hintojen nou-
su palaa keskuspankin sietamalle tasolle.

Korkojen nopea nousu jokseenkin samalle tasolle
kuin ennen finanssikriisia todennakaisesti riittaa
villentamaan taloutta riittavasti. Rahapolitilkkan no-
pea kiristaminen onkin pienentanyt stagflaatioris-
keja. Markkinoilla inflaation odotetaan palaavan
keskuspankin tavoitteeseen vasta usean vuoden
kuluttua.
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BKT, maaran muutos 6,1 19 0,0 11
Inflaatio, % 47 80 45 2,5
Tyottomyysaste, % 4,2 3,6 4,7 58
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Euroalue

Hitaan kasvun aika

Euroalueen talouskasvu hidastui vuoden kolman-
nella neljanneksella 0,2 prosenttiin edellisesta nel-
janneksesta, kun vuoden alkupuoliskolla vastaava
kasvu oli viela keskimaarin 0,7 %. Talouden elpymi-
nen koronakriisista on suurelta osin ohi ja korkea
energian hinta, kotitalouksien laskenut ostovoima ja
nopeasti nousseet korot hidastavat talouskasvua
selvasti. Talousindikaattorit viittaavatkin jo talouden
supistumiseen vuoden viimeisella neljanneksella.

Talven aikana euroalueen ennustetaan ajautuvan
taantumaan, kun kallis energia vaikuttaa taydella
voimalla talouteen. Energiakriisin akuutein vaihe
hellittaa sydantalven jalkeen, jolloin talouskasvu
palautuu positiiviseksi. Sopeutuminen Venajalta
tuodun energian loppumiseen ja nopeasti noussei-
siin korkoihin hidastaa kasvua myds vuonna 2024,
eika maailmantalouden kasvukaan tarjoa vetoapua.
Euroalueella on edessa pidempi hitaan kasvun aika.

Elpyminen koronakriisista kannatteli euroalueen
talouskasvua kuluvana vuonna ja ennustamme
kasvuksi 3,2 %. Ensi vuonna arvioimme talouskas-
vun hidastuvan lahes 3 prosenttiyksikkoa 0,2 pro-
sentin kasvuun. Hidas elpyminen alkaa vuonna
2024, kun kasvu palautuu 0,9 prosenttiin.

Talousnakyma saan armoilla

Syksyn edetessa talouskriisin toteutumisen toden-
nakaoisyys on pienentynyt. Energian saatavuus tal-
ven aikana nayttaa suhteellisen hyvalta, kun Eu-
rooppa on pystynyt saatamaan energiaa — erityi-
sesti kaasua — ja kaasuvarastot on saatu taytettya.
Tama on nakynyt energian porssihinnan laskuna.

Talouskriisin mahdollisuus on edelleen olemassa,
jos talvi on erittain kylma. Talloin energian saata-
vuudessa olisi ongelmia ja hinnat nousevat erittain
korkeiksi. Epavarmuus talousnakymista onkin edel-
leen suurta johtuen muun muassa saan merkitta-
vasta vaikutuksesta tulevaan talouskehitykseen.

Euromaissa erilaista kehitysta

Euroalueen suurimmissa maissa talouskehityksessa
on erilaisia kehityskulkuja. Maiden talousnakymat
riippuvat paljolti siita, miten riippuvaisia ne ovat
olleet Venajalta tuodusta energiasta.

Saksa karsii suurista euromaista pahiten venalaisen
energia tuonnin loppumisesta. Saksan BKT:n enna-

Euroalueen BKT:n vuosikasvu ja sen ennuste
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BKT, maaran muutos 5.3 3.2 0.2 09
Inflaatio, % 2.6 8.5 6.6 27
Pohjainflaatio, % 15 39 4.5 7
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Euroalue

koidaan supistavan ensi vuonna. Talous supistuu
selvasti talvella, mutta kaantyy sen jalkeen kasvuun,
kun energiakriisin akuutein vaihe helpottaa.

[talian talous on kasvanut koronakriisin jalkeen mu-
kavasti. Venajaltd tuodun energian korvaaminen
kallimmalla energialla hidastaa kuitenkin kasvua
selvasti. Maan uuden hallituksen talouspolitiikka on
viela hamaran peitossa ja se voi pahimmillaan tuoda
ikavan yllatyksen talousnakymiin.

Ranska ja Espanja nayttavat selviavan parhaiten
energiakriisista.  Riippuvuus Ven3jalta tuodusta
energiasta on vahaista ja maiden palvelusektorit
olivat vahvassa vedossa koronaelpymisen johdosta.
Toki kasvu hidastuu selvasti naissakin maissa.

Inflaatio yha paheneva ongelma

Inflaatio on euroalueella jatkanut kiihtymistaan: lo-
kakuussa inflaatio oli 10,7 %. Energian hinnan nou-
su on jatkunut, kun paljon nousseet sahkon ja maa-
kaasun markkinahinnat ovat alkaneet valittya kulut-
tajahintoihin. Lisaksi ruuan hinnan nousu on jatku-
nut nopeana kiihdyttaen inflaatiota.

Inflaatio on kiihtynyt myos palveluissa ja tavaroissa.
[lman ruokaa ja energiaa mitattava pohjainflaatio on
kiihtynyt edelleen ja lokakuussa saavutettiin jo vii-
den prosentin taso. Inflaatio onkin laaja-alaisesti
korkeaa ja heikentaa kuluttajien ostovoimaa.

Inflaation ennustetaan hidastuvan ensi vuonna, jos-
kin pysyvan yha korkealla: kuluvana vuonna keski-
maaraiseksi inflaatioksi ennustetaan 8,5 %, vuonna
2023 6,6 % ja vuonna 2024 2,7 %.

EKP kirii kiinni takamatkaa

EKP on sitten kesakuun nostanut ohjauskorkoaan
kaksi prosenttiyksikkoa. Poikkeuksellisen nopea ra-
hapolitiikan kiristaminen johtuu EKP:n hitaasta re-
aktiosta kiihtyneeseen inflaatioon. EKP pyrkii saa-
maan inflaation kuriin kiristamalla rahapolitiikkaa
jyrkasti.

Markkinakorot ovat ennakoineet EKP:n rahapolitii-
kan kiristysta ja ovat nousseet merkittavasti kuluvan
vuoden aikana. EKP:n koron nostojen odotetaan
maltillistuvan hiljalleen, joten korkojenkin suurim-
man nousun odotetaan olevan takanapain.

EKP viittasi aloittavansa myos valtion velkakirjojen
omistustensa vahentamisen. Nain EKP voisi kiristaa
rahoitusoloja ilman tarvetta nostaa ohjauskorkoaan.
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Baltian maat

Viron kasvu hidastuu selvasti

Virossa vuoden alkupuoliskon talouskehitys oli yha
vahvaa. Odotamme talouden hyvan vedon vaihtu- 15
van selvasti heikompaan menoon, ja myos Virossa

BKT:n maara Baltian maissa

on edessa maltillinen taantuma. Etenkin poikkeuk- 10

sellisen korkea, yli 20 prosentin, inflaatio heijastuu 5 , /\[\A Law‘a‘
ostovoimaan. Talouden aktiviteetin hidastuminen £ "ka W
kuitenkin painaa hiljalleen kaikkein kovimman in- £ 0 '

flaation alas. g 5 ‘

Tyomarkkinat ovat Virossa tiukat ja palkat ovatkin ~ -10
nousseet vauhdilla, jos kohta korkea inflaatio laskee
reaalisia ansioita tana vuonna. Julkinen kulutus
pehmentaa talouden alamakea. Yksityisen kulutuk- — -20
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sen veto on sen sijaan heikko ensi vuonna. Vienti-
kysynnan vaimeneminen painaa vientia ensi vuon-
na. Kaiken kaikkiaan Viron BKT ei kasva tana vuon-
na lainkaan. Ensi vuonna kasvu on niin ikaan heik-
koa.

Tyottomyysaste Baltian maissa

Inflaatio painaa Latvian menoa
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Kuten muissakin Baltian maissa, myos Latviassa
vuoden alkupuolisko oli vahva. Talouden veto on
kuitenkin alkanut painua kovan inflaation ja viennin
heikkenemisen myota. Inflaatio heijastuu ennen
kaikkea painuvan ostovoiman kautta kulutukseen.
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Liettua
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Latvia
Odotamme Latvian talouden vedon jatkavan hei-
kentymistaan loppuvuodesta ja ensi vuonna kasvua
ei keskimaarin ole. Kovin inflaatiopiikki tasoittuu,
mutta hinnat nousevat yha selvasti tyypillista voi- 4
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makkaammin. Tyomarkkinoiden odotamme pysy-
van kohtuullisina. Tiukka tyomarkkina nostaa eten-
kin minimipalkan tasoa, joka on eurooppalaisittain
yha matala.
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Lahde: Macrobond, OP

Liettuan alkuvuoden hyva veto alkaa hiipua

Liettuan talous jatkoi kasvuaan viela kuluvan vuo-  Baltian maat

den kolmannella neljanneksella. Talouden veto on- ~ “eseemeset 202 | 0z Ade ke
kin tana vuonna ollut hieman odotuksia vahvem- BKT, masrin muutos . 0 v as
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Inflaatio

Myos Liettuassa korkea inflaatio sy6 ostovoimaa,
kun palkkojen nousu ei ylla inflaation tasolle. Eten-
kin korkeat energian hinnat ja nousevat korot hei-
jastuvat talouden vetoon. Viennin veto heikkenee
vientimarkkinoiden kasvun pysahtyessa. Myos liet-
tuassa on odotettavissa lieva taantuma. Elvyttava
talouspolitiikka tukee kuitenkin heikentyvaa suh-
dannetta.

Viro

Latvia

Liettua

Lahteet: IMF ja OP
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Kiina

Kiinassa taman vuoden kasvu on heikkoa

Kiinan kolmannen vuosineljanneksen talouskasvu
oli odotuksia parempaa kansantuotteen kasvettua
3,9 prosenttia vuoden takaisesta. Talouden ylla on
kuitenkin yha runsaasti epavarmuustekijoita ja pa-
luu vahvoihin kasvulukuihin nayttaa hankalalta ny-
kyisen erittain tiukan koronapolitiikan aikana. Odo-
tuksia vahvemmasta kasvusta onkin kiittaminen
lahinna elvyttavaa talouspolitiikkaa.

Ensi vuonna kasvu piristyy, mutta on kuitenkin hi-
taampaa kun viime vuosikymmenella keskimaarin.
Kasvua tukee elvyttava talouspolitiikka ja rakennus-
sektorin tukeminen. Myds kulutuksen elpyminen
tukee talouden kasvua.

Kiinan koronapolitiikka on ollut erittdin tiukkaa, mi-
ka on heijastunut laajasti talouteen. Viime aikoina
kaikkein tiukimpia koronarajoituksia on kuitenkin
alettu hiljalleen keventaa. Useat kaupungit ovat
muun muassa luopuneet massatestauksesta ja ly-
hentaneet karanteeniaikoja.

Rajoitusten asteittainen keventaminen ja Kiinan
rokoteohjelman edistysaskeleet helpottavat kuiten-
kin hiljalleen paluuta normaalimpaan elamaa. Ko-
rona pysyttelee kuitenkin Kiinan talouden riskilistal-
la.

Etenkin yksityinen kulutus on karsinyt kovista ko-
ronatoimista ja kulutuksen veto onkin ollut heikkoa
tana vuonna. Vienti on kehittynyt kohtuullisesti,
mutta myos viennin kasvu on heikentynyt selvasti
loppukesan ja syksyn aikana. Taloutta on kuitenkin
tuettu voimakkaasti esimerkiksi investointien kaut-
ta.

Kiina vahvistaa valtion otetta

Kiinan poliittinen johto valittiin viiden vuoden valein
jarjestettavassa puolueen kongressissa. Kiinan poli-
tiikkaa koskevissa linjauksissa ei tapahtunut suurta
muutosta aikaisempaan, ja valtion roolin vahvista-
minen ja korostaminen nayttaisi jatkuvan myds
tulevaisuudessa.

Pitkalle aikavalille ei suoraan esitetty BKT:n kasvu-
tavoitetta. Kiina kuitenkin pyrkii nostamaan asukas-
ta kohden lasketun BKT:n keskimaaraisen kehitty-
neen maan tasolle vuoteen 2035 mennessa. Kar-
keasti tavoitteen saavuttaminen tarkoittaisi jopa 7
prosenttiyksikkda kovempaa vuosikasvua kuin kes-
kimaaraisessa kehittyneessa taloudessa.

Kiinan BKT
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Lahde: Macrobond, OP

Kiinan ostopaallikdiden indeksit (Markit)

Palvelut

45 Teotlisuus

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Lahde: Macrobond, OP

Kiina

Keskeisia ennusteita 2021 2022e  2023e  2024e
BKT, maaran muutos 81 33 45 45
Inflaatio, % 0,9 25 2,5 18
Tyottomyysaste, % 4,0 4,2 41 39

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

Taantuma edessa

Suomen talous oli alkuvuoden hyvassa vedossa.
Kolmannella neljanneksella talouden vauhti alkoi
kuitenkin hidastua ja veto heikkenee entisestaan
ensi vuonna. Nopea korkojen nousu painaa asunto-
markkinoita, mika heijastuu asuinrakentamaiseen
ja kulutuskin hiipuu, joskin verrattain maltillisesti.
Vienti karsii vientikysynnan heikkenemisesta ja Ve-
najan viennin vahenemisesta lahes olemattomiin
Ensi vuonna talous taantuu ja 2024 kasvu on hi-
dasta.

Vienti karsii kysynnan heikentymisesta

Viennin arvo on jatkanut hyvassa kasvussa alku-
vuoden. Kasvu on kuitenkin tullut lahes kokonaan
hinnoista, ja viennin volyymikasvu onkin jaanyt hei-
koksi. Tana vuonna vientia tukee vield loppuvuonna
toimitettava risteilyalus. Muuten viennin kasvu on
kiinni etenkin palveluviennin elpymisesta.

Ennen Vendjan hyokkaysta Suomen tavaraviennista
noin 5 % meni Venajalle. Viime kuukaudet osuus on
ollut enda noin prosentin. Venajan kaupan lopahta-
minen heijastuu ensi vuodenkin keskimaaraiseen
vientikasvuun.

Vientimarkkinoiden kasvun hidastuminen painaa
kuitenkin eniten vuoden 2023 vientinakymia. Ensi
vuonna myos palveluviennin elpyminen hidastuu
selvasti, kun koronapandemian jalkeinen toipumi-
nen on ohi. Viennin kasvu painuukin ensi vuonna
selvasti pakkaselle.

Odotamme, etta vienti kokonaisuutena kasvaa tana
vuonna 2,2 prosenttia ja supistuu ensi vuonna 2,2
prosenttia.

Vaihtotase painuu merkittavasti alijagamaiseksi

Vaihtotase on painunut jo selvasti alijaamaiseksi.
Alkuvuoden heikkoa kehitysta selittaa etenkin ener-
giatuonnin arvon selva kasvu. Oljyn tuonnin arvo
on noussut hintojen nousun seurauksena selvasti,
mika on painanut kauppatasetta merkittavasti.
Myos matkailun palautuminen on heijastunut vaih-
totaseeseen negatiivisesti.

Odotamme vaihtotaseen painuvan tana vuonna
merkittavasti alijaamaiseksi, eika ensi vuosi ole
vaihtotaseen osalta parempi. Energiatuonnin hinto-
jen nousu heikentaa myos Suomen vaihtosuhdetta.

BKT:n maara kiintein hinnoin
60

w
el

BKT

[SA RN )
~ 00

[SA NS
~ o,

Mrd. euroa, 2010 hinnoin
o
o~

53
52
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Lahde: Macrobond, StatFin, OP
Suomen tavara-ja palveluvienti
60
50
40
e
< 30
x Palvelut
20
8
5 10
3
E=)
g
-10
™20
-30
~40 Tavarat
06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Lahde: Macrobond, StatFin, OP
Suomen kauppa- ja vaihtotase
10,0
7,5
£
g 5,0 .
& alippatase
2 25 pp
N 00
g
§ -2,5
E 50
=
-7,5
-10,0

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Lahde: Macrobond, StatFin, OP




oP

Suomi — Yksityinen kulutus ja tyomarkkinat

Kulutus taantuu ensi vuonna

Kuluttajien luottamus putosi heti Venajan hyok-
kayssodan alettua pohjalukemiin. Yksityinen kulutus
veti silti toisellakin vuosineljanneksella rivakasti pal-
veluiden vedolla. Sen sijaan niin paivittaistavaroi-
den kuin kestokulutustavaroiden kysynta vaheni.

Syksyn aikana kulutuksen kasvu on alkanut hiipua,
kun koronarajoituksista toipuminen ei enaa tue
palveluiden kysyntaa yhta voimakkaasti kuin aiem-
min, ja korkea inflaatio syo ostovoimaa. Toistaiseksi
kehitys on kuitenkin ollut varsin vakaata. Hyvan
tyollisyystilanteen vuoksi kotitalouksien kaytettavis-
sa olevat reaalitulot ovat kokonaisuutena supistu-
neet maltillisesti. Lisaksi kotitaloudet ovat turvau-
tuneet korona-aikana kertyneisiin saastaihin.

Vuonna 2023 koronapandemiasta toipuminen on
ohi, tyollisyyden kasvu hiipuu, inflaatio leikkaa yha
ostovoimaa ja korkojen nousu vahentaa kulutus-
mahdollisuuksia. Saastamisaste kaantyy nousuun.
Yksityinen kulutus supistuukin edellisesta vuodesta.
Nakyma on heikko myds vuodelle 2024.

Tyollisyys kaantyy laskuun

Tyollisia oli syyskuussa yli 80 000 henkea enem-
man kuin vuotta aiemmin. Nain paljon tyoéllisia
Suomessa ei ole ollut koskaan aiemmin. Myods tyo-
voimaosuus, eli tyomarkkinoille osallistuvien henki-
l0iden osuus vaestosta, oli huipussaan.

Tyollisyysaste jaa toki 1980-luvun lopun lukemista,
eika tyollisyysaste ole enaa taman vuoden aikana
noussut vuoden alun tasosta. Myos tyottomyysas-
teen lasku on pysahtynyt. Talouden painuessa
taantumaan tyollisyys alkaa supistua, ja tyottomyys
kaantyy nousuun. Tyomarkkinoilla on yha poik-
keuksellisen paljon avoimia tyopaikkoja, mika peh-
mentaa kaannetta.

Palkat ovat jaaneet inflaation vauhdista vain maltil-
lisesti, kun tarkastellaan kehitysta korona-ajan
alusta. Tyon tuottavuus ei puolestaan ole reaali-
sesti kasvanut korona-aikana.

Kansantalouden nakokulmasta palkkojen nousuva-
ra onkin suht’ pieni, etenkin kun Suomi menettaa
noin viisi prosenttia vientimarkkinoistaan, ja osa
hintojen noususta johtuu vaihtosuhteen pysyvasta
heikkenemisesta. Arviomme ansiotason noususta
perustuu naihin tekijoihin seka yha verrattain tiuk-
kaan tyomarkkinatilanteeseen.

Kulutus ja vahittaiskauppa
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Kulutuksen ja tulojen muutos, %

2021 2022e  2023e  2024e

Ansiotaso 2,4 2,6 4,0 35
Yksityinen kulutus 3,6 2,5 -0,5 0,5
Kaytettavissa olevat reaalitulot 08 -1,5 0 0,5
Saastamisaste 2,2 -1,2 -0,8 -0,7
Lahteet: Tilastokeskus ja OP
Tyomarkkinat

2021 2022e 2023e 2024e
Tyottomyysaste, % 7,7 6,8 7,2 7.4
Tyollisyysaste, % 72,2 73,8 73,7 73,4
Tydlliset, tuhatta 2547 2603 2600 2593
Tyottomat, tuhatta 213 190 201 206

Lahde: Tilastokeskus, OP
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Suomi — Investoinnit ja asuntomarkkinat

Rakentaminen vetanyt investointeja

Rakentaminen ja etenkin asuinrakentaminen on
taman vuoden alkupuoliskolla pitanyt investoinnit
kokonaisuutena kasvussa. Sen sijaan kone- ja lai-
teinvestointien kasvu oli alkuvuodesta vaisua. Julki-
set investoinnit ovat kasvaneet alkuvuonna hyvin.

Loppuvuonna asuinrakentamisen tahti hiipuu, mut-
ta alkuvuoden hyva veto pitaa asuinrakentamisen
taman vuoden kasvulukemat keskimaarin hyvina.
Kone- ja laiteinvestoinnit kasvavat loppuvuodesta
yritysten hyvan taloustilanteen tukemana. Korkojen
nousu ja yleinen epavarmuus heikentavat kuitenkin
hieman nakymaa.

Ensi vuonna asuinrakentamisen veto heikkenee
entisestaan heikon kysynnan ja nousseiden kustan-
nusten myota. Muu talonrakentaminen kehittyy
niin ikaan heikosti. Korjausrakentaminen tukee kui-
tenkin hieman rakennusinvestointeja.

Yritysten taloudellinen tilanne on yha hyva. Yritys-
ten investoinnit koneisiin ja laitteisiin kasvaakin ensi
vuonna kohtuullisesti. Kasvua tukee myos viime
vuosina kertynyt investointivelka ja korkea kapasi-
teetin kayttoaste tukevat tuotannollisten investoin-
tien vetoa. Korkojen nopealla nousulla on kuitenkin
negatiivinen vaikutus suurempiin investointihank-
keisiin.

Tutkimus— ja kehitysinvestoinnit kasvavat tana ja
ensi vuonna kohtuullisesti. T&K-investoinnit saavat
hieman lisavetoapua EU:n elpymis- ja vakausvali-
neesta seka verotuksen muutoksesta.

Julkiset investoinnit tukevat investointien kasvua
kokonaisuutena niin tana kuin ensi vuonna. Kaiken
kaikkiaan investoinnit supistuvat ensi vuonna pro-
sentin ja kasvavat vuonna 2024 0,2 %.

Korkojen nousu iskee asuntomarkkinaan

Asuntomarkkinoiden paras veto on jo ohitettu ja
loppukesasta hinnat ovat kaantyneet jo laajasti las-
kusuuntaan. Pitkan nollakorkoajan paattyminen on
heijastunut asuntomarkkinoilla yhdessa muiden
asumisen kulujen nousun kanssa.

Odotamme, ettd asuntojen hinnat nousevat tana
vuonna keskimaarin vajaan prosentin. Asuntojen
hinnat kuitenkin laskevat vuoden takaisesta jo lop-
puvuoden aikana. Ensi vuonna hinnat laskevat kes-
kimaarin 4-6%.
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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

Inflaatio maltillistuu hitaasti

Inflaatio on syksyn aikana vaihdellut 8 % molemmin
puolin. Polttoaineiden hinnan lasku on vahentanyt
energian merkitysta inflaatiossa, joka kuitenkin on
korvautunut ruuan hinnan nousun kiihtymisella.
Lisaksi tavaroiden ja palvelujen hintojen nousu on
nopeutunut. Inflaatio onkin Suomessa jo laaja-
alaista ja nain laaja-alainen inflaatio on tyypillisesti
suhteellisen pysyvaa.

Inflaation ennustetaan jatkuvan seuraavat kuukau-
det 8—9 % haarukassa. Inflaation huipun arvioi-
daan osuvan joulukuulle. Taman jalkeen inflaation
odotetaan asteittain hidastuvan, joskin selvempi
hidastuminen alkaa vasta sydantalven jalkeen.
Sahkon hinnan vaikeasti ennustettava kehitys tuo
kuitenkin merkittavaa epavarmuutta ennusteeseen.

Kaiken kaikkiaan, inflaation ennustetaan hidastuvan
ensi vuonna, mutta suhteellisen hitaasti. Talle vuo-
delle inflaation ennustetaan olevan 6,9% ja ensi
vuonna vield 5,1 %. Vuonna 2024 inflaation ennus-
tetaan yha olevan 2,7%.

Julkinen vaje paisuu

Valtiontalouden  tasapaino koheni  tammi-
syyskuussa selvasti viime vuodesta. Valtiokonttorin
tietojen perusteella alijaama oli vain miljardi euroa,
kun viime vuonna vastaavaan aikaan vajetta kertyi
4,4 miljardia euroa. Vajetta on pienentanyt tulojen
rivakka kasvu, jota on vauhdittanut talouden nopea
nimelliskasvu. Menoja ovat lisaantyneet suurem-
malta osalta paatosperaisesti. Vuoden lopun aikana
valtiontalouden tila heikkenee muun muassa hyvin-
vointialueiden rahoittamiseen liittyvien menojen
vuoksi.

Ensi vuonna valtiontalouden vaje kasvaa, kun ta-
louskasvu hidastuu ja menot lisaantyvat niin suh-
danteiden kuin paatosperaisten syiden vuoksi. Koko
julkisen talouden vaje muodostuu valtion alijaamaa
pienemmaksi  sosiaaliturvarahastojen  ylijaaman
vuoksi.

Julkinen velka kasvoi alkuvuonna enemman kuin
valtiontalouden tasapainon perusteella voisi paatel-
l&. Kyse on varautumisesta tuleviin menoihin. Julki-
sen velan suhde kansantuotteeseen on kuitenkin
laskenut, koska nimellinen BKT on kasvanut nope-
asti. Myos lahivuosina inflaatio pitaa ylla nimellisen
BKT:n kasvua, mika loiventaa velkasuhteen nousua.

Tuotekategorioiden vaikutus inflaatioon
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Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Julkisen talouden tasapaino
2021
Ylijaama, % BKT:sta

Julkinen sektori -2,7
Velka, % BKT:sta
Julkinen sektori 72,4

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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OP:n ekonomistit julkaisevat suhdanne-ennusteen kaksi kertaa vuodessa. Niiden lisaksi
julkaistaan suppeampi suhdannekatsaus kaksi kertaa vuodessa suhdanne-ennusteiden
valissa. Suhdanne-ennusteet julkaistaan tammikuussa ja elokuussa. Suhdannekatsaukset
julkaistaan toukokuussa ja marraskuussa.

OP

Paaekonomisti Reijo Heiskanen puh. 010 252 8354
Senioriekonomisti Tomi Kortela puh. 010 252 1866
Ekonomisti Joona Widgrén puh. 010 252 1013

etunimi.sukunimi@op.fi

op.media

Twitter:
@0OP_Ekonomistit
@Reiskanen
@KortelaTomi
@jjwidgren
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