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Talous luovil tyvenessa

Maailmantalous sinnittelee yha verkkaisessa kasvussa. Kokonaisuutena maailmantalouden nakyma on silti vaisu ja
epavarma. Kehitys on hyvin kaksijakoista. Teollisuus on jo pitkaan taantunut. Palvelut sen sijaan kannattelevat
taloutta.

Yhdysvalloissa talous on alkuvuonna kehittynyt odotettua paremmin kulutuksen ja yritysten investointien vedolla.
Kiinassa talouskasvu on jaanyt odotettua heikommaksi. Euroalueella talous kasvoi toisella vuosineljannekselld, mutta
indikaattorit ovat kesalla olleet odotettua huonompia.

Inflaatio on laskenut jopa odotettua nopeammin. Pohjainflaatio on silti taittunut hitaasti ja pysynyt tavoitteita selvasti
korkeammalla. Keskuspankit kertoivat heinakuun kokouksissaan tekevansa paatokset koronnostoista datan
perusteella, ja jattivat ennakoimatta nostetaanko ohjauskorkoja vai pidetaanko ne ennallaan.

Suomenkin talousindikaattorit ovat ristiriitaisia. Kokonaisuutena talous on ennakkotietojen mukaan kehittynyt
ennustettua paremmin, mutta esimerkiksi rakentaminen on jyrkassa alamaessa. Odotamme yha talouden tayttavan
lievan taantuman tunnusmerkit seuraavien 12 kuukauden aikana.

Tyomarkkinat ovat alkaneet viilentya. Tyottomyys on jo hieman noussut, ja nousu todennakoisesti jatkuu syksylla.
Inflaatio on kokonaisuutena laskussa, mutta tavoitteeseen on toki matkaa.

Asuntomarkkinoilla hinnat ovat laskeneet pandemiaa edeltavalle tasolle, ja vakautuneet ainakin tilapaisesti. Riskit
ovat yha alaspain.
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Maailmantalouden kasvunakyma jalleen heikentynyt
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Lupaavan alkuvuoden jalkeen maailmatalouden kasvua
kuvaavat indikaattorit ovat kesan aikana kaantyneet
laskuun. Teollinen suhdanne on ollut heikko jo pitkaan, ja
nyt palveluiden veto on hiipumassa, mika on pitanyt
kasvua ylla alkuvuoden.

Indikaattorien kaantyminen johtuu siita, etta talouksien
elpyminen koronasta on kaikkialla ohi ja korkojen nousu
alkaa hillitsemaan kysyntaa monilla talousalueilla.

Kasvunakymien vaisuus on nakynyt positiivisena
kehityksena inflaatiossa, joka on hidastumassa monilla
talousalueilla. Myos tuotantoketjujen ongelmat ovat
poistuneet. Hidasta talouskasvua tarvitaan kysynnan ja
tarjonnan tasapainottumiseen maailmantaloudessa.
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Kiinassa kasvu hiipuu
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Kiinassa BKT kasvoi vuoden toisella neljanneksella
0,8 % edellisesta. Kasvuvauhti hidastui selvasti, kun
vuoden ensimmaisella neljanneksella vastaava
kasvuvauhti oli viela 2,2 %.

Koronasta eroon paasyn aiheuttama kasvupiikki alkaa
hiipumaan Kiinassa, ja kiinteistosektorin seka
velkaantumisen ongelmat hidastavat talouskasvua
edelleen. Kiinan talouskasvu nayttaakin hidastuvan
selvasti, mihin viittaa myos hiipuva inflaatio.

Kiinassa rahapolitiikkaa hieman kevennettiin ja lisaa
elvytysta luvattiin toteuttaa jatkossa. Kiinan
kasvutavoite on talle vuodelle 5 prosenttia.
Kohtuullisen vahvasti kaynnistyneesta vuodesta
huolimatta, kasvutavoitteeseen paaseminen ei ole
helppoa.
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USA:n talous jatkaa kasvussa

Yhdysvaltain BKT:n volyymi
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Lahde: Macrobond, BEA, OP

USA:n BKT on kasvanut vuoden ensimmaisella
puoliskolla keskimaarin hieman yli 2 prosentin
vuosikasvuvauhdilla. Talouskasvua ajaa paaasiassa
yksityisen kulutuksen kasvu palveluissa, mutta myos
julkinen kulutus ajaa kasvua.

Monet indikaattorit viittaavat etenkin teollisuudessa
kasvun selvaan hidastumiseen, mutta palvelusektori ja
vahva tyomarkkina pitavat kasvua ylla.

Keskuspankki Fed nosti ohjauskorkoaan jo 5,5
prosenttiin. Korkojen nostojen jatkuminen riippuu
talouden kehityksesta. Inflaatio on USA:ssa selvassa
laskussa, mutta palkkojen nousuvauhti on yha liian
kovaa suhteessa Fed:n kahden prosentin
inflaatiotavoitteeseen.
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Euroalueella kasvu nollan tuntumassa
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Euroalueen talouskasvu on vuoden alkupuoliskolla ollut
lahella nollaa. Huolimatta toisen neljanneksen 0,3
prosentin kasvusta edellisesta neljanneksesta nayttaa
indikaattorien perusteella kuitenkin silta, etta talouskasvu
hidastuu taas kolmannella neljanneksella.

Palveluiden suhdannenakymat ovat heikkenemassa. Lisaksi
niin teollisuudessa kuin rakentamisessa indikaattorit
viittaavat heikkoon nakymaan. Euroalueella koron nostot
alkoivat noin vuosi sitten, jolloin korkojen nousu alkaa
nakymaan taloudessa kysyntaa hidastaen. Tyomarkkinat
ovat kuitenkin edelleen vahvat, mika kannattelee taloutta.

Suurista euromaista heikoimmat nakymat on Saksassa.
Energian kallistuminen ja teollisen suhdanteen heikkous
painavat Saksan taloutta.
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Inflaatio hidastuu selvasti
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Euroalueen inflaatio oli heinakuussa 5,3 % ja ilman
energian seka ruuan hintoja mitattava pohjainflaatio
oli 5,5 %. Yhdysvalloissa inflaatio oli kesakuussa 3,1 %.
Keskuspankin tarkkaan seuraama pohjainflaatio ol
kesakuussa 4,1 %.

Inflaatio on hidastunut vauhdikkaasti energiahintojen
laskun johdosta ja energian hinnat ovatkin jo viime
vuotta matalammalla. Myos laaja-alaisempaa
inflaation hidastumista on havaittavissa, mutta tama
hidastuminen on kokonaisinflaation hidastumista
selvasti maltillisempaa.

Inflaatiohuippu on selvasti jo takana, mutta inflaation
hidastuminen pysyvammin keskuspankkien
tavoittelemaan 2 % vauhtiin ottaa aikaa ja
todennakoisesti tapahtuu vasta ensi vuoden aikana.
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Maailmantalouden nakymat lukuma

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2021 2021 2022 2023e 2024e
Maailma 100,0 6,0 3,4 A 2,6
USA 15,7 6,1 2,1 0,7 0,4
Euroalue 12,0 53 3,5 0,8 1,0
Japani 3,8 1,7 1,1 1,3 1,0
Ruotsi 0,4 4.8 2,7 -1,0 0,5
Viro 0,0 8,0 -1,3 -1,0 2,5
Kehittyneet maat yht. 42,1 5,2 2,7 0,7 0,7
Kiina 18,6 8,1 3,0 5,5 4.5
Intia 7,0 8,7 6,8 5,5 5,0
Brasilia 2.4 4,6 2,9 1,0 1,5
Vendja 31 4.7 =21 -2,0 0,0
Kehittyvat maat yht. 57,9 6,6 4,0 3,7 4,0

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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EKP jatkoi korkojen nostojaan odotetusti

Markkinoiden korko—odotukset e EKP nosti heinakuun kokouksessa odotuksien
mukaisesti korkojaan 0,25 %-yksikkoa.

Markkinakorkojen kannalta keskeinen EKP:n

4,0 arkkinaodotukset . ohjauskorko on nyt 3,75 prosentin tasolla.

30 7/2023 \‘b « EKP ei enaa ennakoinut nostavansa korkoja, vaan jatti
© == rahapolitiikan jatkon avoimeksi ja riippuvaksi tulevasta
g 50 talouskehityksesta. Erityisesti EKP tarkkailee ns.

o & j pohjainflaation kehitysta eli hintojen nousua, kun
§ 10 J energian ja ruuan hintoja ei huomioida.
o = . « Markkinakoroissa EKP:n koron nostot ovat paljolti jo

0.0 - huomioitu, eika merkittavia muutoksia koroissa

’ tapahtunut. Vuoden euriborin noin 4 % taso pitaa
EKPnlahiatickarka sisallaan viela yhden EKP:n koron noston. Jos tama ei
-1,0 0 =0 ARG toteudu, laskee euribor hieman nykytasoltaan

10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 alaspain.
Lahde: Macrobond, EMMI, EKP, OP

© 0P OP@



Korot huipun tuntumassa
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Markkinakorkojen nopea nousu on pysahtynyt,
joskin lyhyissa koroissa hienoinen nousu on
jatkunut. Pitkien korkojen vakaus on seurausta
siita, etta keskuspankit ovat [ahestymassa
korkojen nostojen paatepistetta.

Lyhyiden korkojen nousu viime kuukausien
aikana on taas seurausta siita, etta korkojen
nostojen ennustetaan jatkuvan hieman aiempia
odotuksia pidempaan.

Pitkat korot ovat lyhyita matalammalla, mika
kertoo siita, etta markkinat odottavat korkojen
kaantyvan laskuun hieman pidemmalla
aikavalilla.
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Valtiolainojen korot vakaina
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Lahde: Macrobond, U.S. Department of Treasury, Macrobond, OP
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Pidemmat valtiolainojen korot ovat pysytelleet vakaina
kuluvan vuoden aikana. Inflaation hidastuminen ja
heikko talousnakyma ovat pysayttaneet korkojen
nousun.

Odotuksia parempi talousdatan kehitys ja
pankkijarjestelmaan kohdistuneiden huolien
vahentyminen on nakynyt USA:ssa pidempien korkojen
hienoisena nousuna viime kuukausina.

Euroalueella pidempien valtionlainojen korot ovat
pysyneet paaosin vakaina, kun laskusuhdanteesta tai
rahapolitilkkan suunnanmuutoksesta ei ole saatu selvia
merkkeja. ltalian ja Saksan valinen korkoero on jatkanut
supistumistaan paljolti EKP:n ostojen tukemana.
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USA:ssa selvaa nousua porssikursseissa

Osakeindeksien kehitys
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Lahde: Macrobond, Nikkei Inc., FTSE, Nasdag OMX Nordic, S&P Globe

USA:ssa porssikurssit ovat selvasti nousseet viime
kuukausien aikana. Kurssinousua vetaa
pankkisektoriin kohdistuneiden huolien
lieveneminen ja odotuksia parempi talouskasvu.
USA:ssa laajojen osaindeksien nousua on vetanyt
erityisesti [T-sektorin vahva kurssikehitys.

Euroopassa kurssit toipuivat, kun energiakriisin
heikoimmat skenaariot valtettiin, mutta kehitys
on ollut tasapaksua taman jalkeen.

Suomessa osakemarkkina on kehittynyt muuta
Eurooppaa selvasti heikommin kuluvan vuoden
aikana. Tama johtuu Suomen indeksin
painottumisesta teollisuuteen, jossa nakymat ovat
heikentyneet selvasti.

14
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Ruotsin kruunu alamaissa

Euron arvon kehitys

120 | 130 ° Ruotsin kruunu on sivunnut kaikkien aikojen heikointa

’ ’ tasoa euroa vastaan. Yhdella eurolla sai melkein jo 12
115 SEK, vas ‘ 1.25 Ruotsin kruunua. Talouskehitys on ollut Ruotsissa

’ heikkoa ja sijoittajat nakevat riskeja kiinteistosektorin
11.0 1,20 ongelmissa. Lisaksi markkinoiden sentimentti taipuu

’ 115 kohden riskien valttamista, mika painaa pienia
10,51 ’ valuuttoja. Myos euron vahvuus on ajanut valuuttaparin

1,10 muutoksia.

10,0 105 ° Euron kurssi vasten USA:n dollari on heilahdellut

mantereiden korkonakymien vetamana. Kurssi onkin

9.5 1,00 sahaillut viime kuukaudet 1,10 ymparistdssa ilman
90 USD), oiK 0.95 selvaa suuntaa.
’ ' » Laajaa valuuttakoria vastaan euro on edelleen
17 18 19 20 21 22 23 vahvistunut ja sai kaikkien aikojen korkeimman arvonsa
Lahde: Macrobond, Macrobond, OP heinakuussa.
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Oljyn hinta noussut maltillisesti
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OPEC on jatkanut oljyn tarjonnan leikkauksia
Saudi-Arabian johdolla. Tarjonnan leikkaukset
alkavat nakya oljyn hinnassa, joka rikkoi 80
dollarin tynnyrihinnan. Lisaksi hinnan nousua on
tukenut USA:n varmuusvarantojen taydennykset,
jotka ovat alkaneet kesan aikana.

Raaka-aineiden hintojen kehitys on ollut laskevaa
ja raaka-aineiden hinnat ilman energiaa olivatkin
alimmalla tasolla 1,5 vuoteen. Raaka-aineiden
heikko hintakehitys kertookin maailmantalouden
vaimeasta kasvunakymasta.

Venajan on aikonut estaa viljakuljetukset
Ukrainasta, joka voi nostaa viljan
maailmanmarkkina hintaa.
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Suomen talous polkenut paikallaan

BKT ja tuotannon kuvaaja

115,0

97,5

BKT

Kuukausikuvaaja

15 16 17 18 19 20 21 22 23

Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Suomen talous kasvoi ensimmaisella
vuosineljanneksella 0,4 % edellisesta
kvartaalista, mutta oli samalla tasolla kuin
edellisen vuoden vastaavana aikana. BKT hyotyi
julkisen kulutuksen kasvusta, kun yksityinen
loppukysynta supistui.

Tuotannon kuukausikuvaajan luvut ovat huhti-
toukokuussa olleet hammastyttavan vahvoja.
Pikaennakon mukaan tuotanto on silti
supistunut jalleen kesakuussa.

Yleiskuvana on, etta Suomen talous on
jokseenkin polkenut paikallaan alkuvuonna.
Odotamme loppuvuoden olevan heikomman.
Emmeka nae merkittavaa elpymista
nakopiirissa.

18
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OP:n korttimaksujen kehitys kertoo

kotitalouksien resiliensista

OP:n maksukorttidatan kasvu vuoden
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Lahde: Macrobond, OP

OP:n korttimaksujen nimellinen kasvu on
vakiintunut noin 5 % tasolle kesan aikana.
Kotitaloudet kayttavat rahaa viime vuotta
enemman.

Korttimaksujen kayttaytyminen kertoo
kotitalouksien resiliensista. Kotitaloudet eivat ole
joutuneet vahentamaan paivittaistavaroiden ja
—palvelujen kulutusta merkittavasti, vaikka talouden
tilanne on ollut haastava niin inflaation kuin
korkojen nousun johdosta.

Kiintein hinnoin tarkasteltuna korttimaksujen kasvu
on hieman kiihtynyt nollan tuntumasta. Tama on
seurausta polttoaineen hinnan laskusta, mika on
kasvattanut polttonaineen kulutettua maaraa.
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Kaupan myynti polkee paikallaan
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Kaupan myynti on ollut alkuvuonna laskussa
edelliseen vuoteen nahden, jos kohta laskussa
on tasaantumisen merkkeja.

Vahittaiskaupan maara (pl. autot) on pysynyt
alkuvuonna vuodenvaihteen tasolla
kausitasattuna. Autojen myynti oli huhti-
toukokuussa yllattavan vahvaa.

Tukkukaupan maara on polkenut paikallaan jo
vuoden paivat.

Yksityinen kulutus supistui hieman
ensimmaisella kvartaalilla niin viime vuodesta
kuin edellisesta vuosineljanneksesta. Julkinen
kulutus sen sijaan lisaantyi selvasti.

Jatkossa yksityinen kulutus supistuu hieman,
kun saastaminen kasvaa, ja reaalitulot eivat
kasva.

20
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Kuluttajat pitavat tilannetta heikkona, mutta
tolvovat tulevan olevan parempaa

Kuluttajien luottamus
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Kuluttajien luottamusindikaattori sai arvon
heinakuussa arvon -8,8, kun pitkan ajan
keskiarvo on -2,2.

Luottamus omaan talouteen on pysynyt
heikohkona jokseenkin samalla tasolla vuoden
paivat. Kasitys Suomen taloudesta, ja
optimismi oman talouden nakymista ovat
kohentuneet.

Kotitalouksien arvio
saastamismahdollisuuksista on kuitenkin
vajonnut heikoimmilleen 20 vuoteen. Myas
aikomukset isompiin hankintoihin ovat
vahaisia. Arvio ajankohdan edullisuudesta
lainanotolle on pysynyt historiallisen heikkona
jo useita kuukausia.

Luottamusindikaattorin vaihtelut ovat

heijastaneet huonosti kulutuksen kehitysta
viime aikoina.

P )



© QP

22

Teollisuuden luottamus heikko, rakentamisen

surkea
Yritysten luottamus

30 MA\ Palvelut

=
(@)

Saldoluku
N
(@)

I
w
(@)

-50

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Lahde: Macrobond, EK, OP

Yritysten luottamus on heikkeni heinakuussa.

Rakentamisen luottamus on ollut nykyista
olennaisesti heikompaa vain finanssikriisissa.
Rakentamisen indikaattorit ovat kautta linjan
surkeita.

Teollisuuden luottamus puolestaan on ollut
nykytasoa matalampi vain kriiseissa ja lamassa.
Ongelmana on heikko kysynta ja monella alalla
myos nopeasti laskevat myyntihinnat.
Kaannetta parempaan ei juuri ole nakyvissa.

Palveluyrityksissa luottamus on viime
kuukausina ollut suht’ vakaa, mutta alle pitkan
ajan keskiarvon.
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Viennin alkuvuosi ollut hieman odotuksia
vahvempi, mutta nakyma heikentyva

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

Tavaraviennin maara supistui ensimmaisella
vuosineljanneksella viime vuoden lopun
lukemista, mutta kasvoi edellisen vuoden
vastaavasta ajankohdasta, jolloin vienti jai
heikoksi. Palveluvienti on polkenut paikallaan,
eika se ole saavuttanut koronaa edeltanytta
kasvutrendiaan.

Huhti-toukokuussa tavaravienti on ollut
ensimmaista kvartaalia vilkkaampaa.
Toistaiseksi vienti on vetanyt ennustettua
paremmin.

Viennin arvo on kuitenkin alentunut
ennakoidusti hintojen laskiessa.

Odotamme viennin kehityksen heikkenevan
loppuvuonna teollisen suhdanteen
laskukauden vanavedessa.
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Tyomarkkinat viilentyneet hieman
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

75.0
740
73.0
72,0 2¢
i
710 g
70,0 8
Q
69.0 &
68.0
67.0
66.0

Tyollisyysaste laski kausitasattuna kesakuussa
hieman edellisesta kuukaudesta. Pohjimmiltaan
tyollisyysaste on pysynyt jokseenkin samalla
tasolla jo reilun vuoden ajan.

Tyottomyysaste nousi kesakuussa
korkeimmilleen sitten 20271 syyskuun.
Tilastokeskuksen tyottomyysasteessa on paljon
satunnaisvaihtelua. TEM:n tilasto tukee
kuitenkin kasitysta, etta tyottomyys on hieman
noussut.

Myos lomautukset ovat lisaantyneet. Avoimet
tyopaikat ovat puolestaan laskeneet selvasti,
mutta niiden maara on yha keskivertoa
suurempi.

Arvioimme tyomarkkinoiden viilenevan edelleen
syksyn mittaan ja tyottomyysasteen nousun
jatkuvan.
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Asuntojen hintojen pudotus tasaantunut ainakin
toistaiseksi

Vanhojen osakeasuntojen hinnat
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Asuntomarkkinoille raju korkojen nousu on
osunut selvimmin. Korkojen lahdettya selvaan
nousuun, on niin kauppamaarat kuin asuntojen
hinnatkin tulleet alas. Kauppamaarissa pohjat
on todennakoisesti saavutettu, mutta
palautuminen tyypillisille kaupankayntitasoille
vaatii talouden kohentumista

Hintojen osalta odotamme, etta lasku jatkuu
taman vuoden, ja ensi vuonna hinnat kaantyvat
maltilliseen nousuun. Kokonaisuutena
odotamme talle vuodelle 5-7 prosentin laskua
osakeasuntojen hintoihin.

Ensi vuonna asuntomarkkinoilla nahdaan jo
piristymista asuntojen hintojen kaantyessa
maltilliseen nousuun.
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Inflaatio kaantynyt laskuun

Inflaatio

Inflaat

0

inflaatio itman ruokaa A\
ja energiaa (HICP) [

: A oS00

14 16 18 20 22 24 26
Lahde: Macrobond, StatFin, ECB, OP

Prosenttia

R W o1 d 0

Inflaatio oli kesakuussa 6,3 %. Jos ei huomioida
korkojen nousun vaikutusta, oli inflaatio
heinakuussa 4,2%.

Inflaatio on paljolti hidastunut energian hintojen
laskujen johdosta. Toisaalta myos laaja-
alaisempaa hintojen nousuvauhdin hidastumista
on nahtavissa ja onkin yha todennakoisempaa,
etta inflaatiohuiput ovat jaaneet taakse.

Inflaation ennustetaan hidastuvan edelleen
paljolti energian hintojen laskun ansiosta.
Tavaroiden ja palvelujen inflaation taas
ennustetaan laskevan hitaasti ja kaantyvan
selvemmin laskuun vasta loppuvuoden aikana.
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Suomen talouden nakymat lukuina

OP:n suhdanne-ennuste, toukokuu 2023

Arvo, mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2021° 2021° 2022 2023e 2024e
Bruttokansantuote 251,5 3,0 21 -0,8 0,3
Tuonti 98,5 6,0 7,5 -3,8 0,6
Vienti 98,5 6,0 1,7 -2,7 1,0
Kulutus 189,7 3,7 2,3 -01 0,2
- yksityinen 128,2 3,6 21 -1,0 0,0
- julkinen 61,6 3,9 2,9 2,0 0,5
Investoinnit 59,5 0,9 5,0 -3,4 -1,0
Muita keskeisia ennusteita 2021 2022 2023e 2024e
Kuluttajahintojen muutos, % 2,2 71 5,9 2,3
Ansiotason muutos, % 2,4 2,6 4,0 3,5
Tyottomyysaste, % 7,7 6,8 7,0 7,2
Vaihtotase, % BKT:sta 0,5 -3,9 -2,9 -2,4
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -2,7 -0,9 =24 -2,0
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 72,6 73,0 74,8 77,0

Lahteet: Tilastokeskus ja OP

© OP Ryhma
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OP:n ja muiden ennustajien ennusteita

OP:n ja Seurattavien ennustelaitosten ennusteita

BKT, volyymin muutos, % 2023 2024
oP -0,8 0.3
Suomen pankki -0,2 0,9
VM 0,0 1,4
Etla -0,3 1,2
EU 0,2 1,4
IMF 0,0 13

Tyottomyysaste, %
OoP 70 7,2
Suomen pankki 6,9 7.4
VM 7,0 6,8
Etla 71 6,8
EU 71 6,8
IMF 7,5 7.5
Julkaisuajat
OP 16.5. Etla 17.3. EU 15.5.
VM 15.6. IMF 11.4.

Investoinnit, volyymin muutos, % 2023 2024
oP -3.4 -1,0
Suomen pankki 51 -1,2
VM -1,7 1,9
Etla -1,0 1.3
EU -01 0,4
IMF

Inflaatio, %
OP 5,9 23
Suomen pankki 4,6 1,6
VM 5,9 2.4
Etla 55 2,2
EU 4.8 21
IMF 53 2,5

Suomen pankki 16.12. (BKT ja inflaatio 17.3.)
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