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Talous pehmeassa laskussa

Tiedot maailmantaloudesta ovat vimeaikoina vastanneet pitkalti odotuksia, tai ovat olleet lievasti myonteisempia.
Indikaattorit puoltavat laajalti talouden olevan vahitellen hidastumassa, mutta synkimmat skenaariot ovat osin
hellittaneet. Uudeksi lahitulevaisuuden huolenaiheeksi on noussut Kiinan tuore korona-aalto.

Euroalueella pelot energiakriisin karjistymisesta ovat vahentyneet, mutta eivat vaistyneet. Indikaattorien perusteella
euroalueen talous olisi alkamassa taantua lievasti viimeisen vuosineljanneksen aikana, mutta esimerkiksi
tyomarkkinat ovat yha vahvat.

Euroalueen inflaatio hidastui yha joulukuussa, ja inflaatiohuippu alkaakin olla ohitettu. Pohjainflaation huippu on
kuitenkin viela nakematta ja inflaatio sailyy pitkaa korkeana. Yhdysvalloissa korkein inflaatiohuippu on jo ohittunut.
Siellakin tavoitteen mukaisiin inflaatiolukuihin on silti pitka matka.

Euroalueen keskuspankki nosti ohjauskorkoja joulukuun kokouksessaan 0,50 prosenttiyksikolla, ja paajohtaja
LLagarden mukaan luvassa on lisaa koron nostoja “vakaalla tahdilla”. EKP:n inflaatioennuste ylitti tavoitteen aina
vuoteen 2025 saakka, mika pohjimmiltaan viestii, etta nakemyksen mukaan vimeisimmat korkojen
markkinaodotukset ovat olleet lian matalat.

Suomen talouden kasvu alkoi loppuvuonna hyytya. Viime tietojen mukaan talouden vauhti on enemmankin
hiipumassa vahitellen kuin jarruttamassa nopeasti.

Suomessakin inflaatio hidastui ennakkotietojen mukaan joulukuussa. Suunta jatkuu alkuvuoden mittaan alaspain,
mutta pohjainflaatio on sitkeampaa lajia myos Suomessa.
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Globaali laskusuhdanne alkamassa

Maailman BKT:n kasvu ja OP:n ennuste

* Maailmantalouden laskusuhdanteen merkit vahvistuivat, kun
'\,A talousindikaattorit laskivat syksyn aikana. Lasku on osaltaan ollut
AN A A / \ \ kuitenkin odotuksia vaimeampaa, mika vahvistaa kuvaa suhteellisen
\ . maltillisesta taantumasta. Kasvua on hidastanut korkea inflaatio ja sen
f\ \ / \/\ seurauksena selvasti nousseet korot.

nakyvissa. Kasvun hidastuminen on luonteeltaan ennemminkin tyypillista
suhdannedynamiikkaa kuin talouskriisia ennakoivaa kehitysta. Myoskaan
suhdanteet eivat talla eraa etenee samalla tavalla yhtenaisessa tahdissa,
kuten koronapandemian tai finanssikriisin aikana.

V.V
- ll \/ 1 » Kasvu on hidasta, mutta kriisia tai syvaa laskusuhdannetta ei ole
v

Prosenttia
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¢ Ennustamme maailman BKT:n kasvaneen viime vuonna 2,9 % vahvan
-2 alkuvuoden johdosta. Kuluvana vuonna kasvu hidastuu 2,2 %:iin, joka
-3 hitainta kasvua 40 vuoteen, kun kriiseja ei oteta lukuun. Vuonna 2024
80 8 90 95 00 05 10 15 20 25 maailmantalous alkaa hiljalleen palautua kasvun ollessa 2,7 %.

Lahde: Macrobond, IMF, OP
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Kiinan yli vyoryy korona-aalto

Kiinan BKT
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Lahde: Macrobond, OP
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Kiina lopetti tiukan koronapolitiikan, joka on johtanut
koronatartuntojen selvaan nousuun. Korona-aalto on
talousvaikutuksiltaan todennakoisesti lansimaissa koetun kaltainen
eli BKT:n kasvu hidastuu selvasti, mutta elpyminen tasta on nopeaa.
Koronapolitiikan muuttuminen sallivampaan suuntaan poistaa yhden
epavarmuustekijan, mika tukee kasvunakymia pidemmalla aikavalilla.

Kiinan kolmannen vuosineljanneksen talouskasvu oli odotuksia
parempaa kansantuotteen kasvettua 3,9 prosenttia vuoden
takaisesta. Odotuksia vahvempi kasvu kuitenkin johtui lahinna
elvyttavasta talouspolitiikasta. Kuluvana vuonna kasvu piristyy, mutta
on kuitenkin hitaampaa kun viime vuosikymmenella keskimaarin.
Kasvua tukee elvyttava talouspolitiikka ja rakennussektorin
tukeminen. Myos kulutuksen elpyminen tukee talouden kasvua.

Kiinan poliittinen johto valittiin viiden vuoden valein jarjestettavassa
puolueen kongressissa. Kiinan politiikkaa koskevissa linjauksissa ei
tapahtunut suurta muutosta aikaisempaan, ja valtion roolin
vahvistaminen ja korostaminen nayttaisi jatkuvan myos
tulevaisuudessa.
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USA:n talous painuu vahitellen taantumaan
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Lahde: Macrobond, BEA, OP
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Yhdysvaltain talouden kasvu hidastui selvasti viime vuoden aikana.
BKT:n vuosimuutos oli kolmannella vuosineljanneksella 1,8 %, kun
talous kasvoi vuonna 2021 6,1 %. Useiden indikaattorien perusteella
taantuman todennakoisyys on lisaantynyt merkittavasti. Arvioimme,
etta Yhdysvaltain talous vajoaa maltilliseen taantumaan kuluvan
vuoden aikana.

Tyollisyyden kasvu on vahitellen hidastunut, mutta tyottomyysaste on
edelleen hyvin alhaisella 3,5 % tasolla. Tyomarkkinoilla onkin runsaasti
avoimia tyopaikkoja, ja palkkojen nousu on edelleen voimakasta. Tama
pitaa ylla inflaatiopaineita, jos kohta inflaatiohuippu on jo ohitettu.

USA: keskuspankki nosti ohjauskorkonsa 4,25 prosenttiin ja uskoo
nostojen yha jatkuvan 5 prosentin tasolle saakka. Nostovauhti on
aiempaa hitaampi ja korkojen nousun uskotaan kevaalla. Taman
jalkeen keskuspankki seuraa, kuinka voimakkaasti tyypillisesti 6-12
kuukauden viiveella vaikuttavat koron nostot hidastavat taloutta ja
inflaatiota. Mikali keskuspankin odotukset toteutuvat, korkoja voidaan
paasta laskemaan vuoden 2024 aikana.
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Euroalueella edessa lieva taantuma

Indeksin pisteluku
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Lahde: Macrobond, SPDJI, OP
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Euroalueen talouskasvu hidastui viime vuoden kolmannella
neljanneksella 0,3 prosenttiin edellisesta neljanneksesta, kun vuoden
alkupuoliskolla vastaava kasvu oli viela keskimaarin 0,7 %.
Talousindikaattorit viittaavat kasvun kaantyvan negatiiviseksi, mutta
suhteellisen maltillisesti. Euroalueen talous on sinnitellyt
energiakriisissa suhteellisen hyvin ja taloutta tukee vahvat
tyomarkkinat. Tyottomyys oli marraskuussa edelleen kaikkien aikojen
alhaisimmalla tasolla 6,5 prosentissa.

Syksyn edetessa talouskriisin toteutumisen todennakoisyys on
pienentynyt, kun energian saatavuus talven aikana nayttaa hyvalta.
Talouskriisin epatodennakoisyytta kuvastaa se, etta jotkut indikaattorit
ovat kaantyneet jo nousuun.

Elpyminen koronakriisista kannatteli euroalueen talouskasvua viime
vuonna ja ennustamme kasvuksi 3,2 %. Kuluvana vuonna arvioimme
talouskasvun hidastuvan lahes 3 prosenttiyksikkoa 0,2 prosentin
kasvuun. Talous taantuu talven aikana. Hidas elpyminen alkaa vuonna
2024, kun kasvu palautuu 0,9 prosenttiin.
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Inflaation huippu todennakoisesti saavutettu

Kuluttajahintainflaatio

150H

12,5 *  Euroalueen inflaatio oli joulukuussa 9,2 % ja ilman energian seka
ruuan hintoja mitattava pohjainflaatio oli 5,2 %. Yhdysvalloissa
100 inflaatio oli marraskuussa 7,1 %. Keskuspankin tarkkaan seuraama
7,5 \'\\ Yhdysvatlat
5.0 i

Euroalue

pohjainflaatio oli marraskuussa 4,7 %.

* Inflaatio on hidastunut euroalueella ja USA:ssa. Inflaation
hidastuminen johtuu paljolti polttoaineiden hintojen halpenemisesta
ja euroalueella myos energian hinnalle asetetuista hintakatoista.

§_>,

Kaiken kaikkiaan, nayttaa silta, etta korkeimmat inflaatioluvut on jo
5e Y L Saavutettu.
w * Inflaatiopaineet jatkuvat kuitenkin edelleen merkittavina. Vaikka
0.0 - inflaatio ei nayta enaa kiihtyvan, on se edelleen korkeaa. Lisaksi

palkkojen nousuvauhti on USA:ssa korkeaa ja euroalueellakin
kiihtymassa. Inflaation maltillistuminen lahelle keskuspankkien 2 %
tavoitetta ottaa pitkan aikaa.

-2,5
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Lahde: Macrobond, BEA, Eurostat, BLS, OP
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Maailmantalouden nakymat lukuma

Osuus™*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2021 2021 2022e 2023e 2024e
Maailma 100,0 6,1 2,9 2,2 2,7
USA 15,7 6,1 1,9 0,0 11
Euroalue 12,0 53 3,2 0,2 0,9
Japani 3,8 1,7 2,0 1,8 1,0
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 8,1 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 31 4,7 -4,0 -4,0 0,0
Kehittyvat maat yht. 57,9 6,8 3,3 3,5 4,0

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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EKP hidastaa korkojen nostovauhtia

Markkinoiden korko-odotukset

4,0
35 N B A *  EKP nosti joulukuun kokouksessa markkinakorkojen kannalta
: 1 KKkeuribor "M keskeisen ohjauskorkonsa kahteen prosenttiin. Viimeisen
3,0 l,' N vuosipuoliskon aikana EKP on nostanut korkoja 2,5 %-yksikkoa,
3 kk euribor - “Ng=z=Z mika on poikkeuksellisen nopea korkojen nostovauhti. EKP
2,5 . ennakoi korkojen nostojen viela jatkuvan, mutta aiempaa
20 | 2/1%<ggwaodotukset hitaammalla tahdilla.

*  EKP ennustaa inflaation jatkuvan sen kahden prosentin
\\ tavoitetta korkeammalla tasolla vuosia. Tama viittaa siihen, etta
EKP ei ole keventamassa rahapolitiikkaa kovinkaan nopeasti.

1,5
1.0

Prosenttia

LSS
—

0,5 L-""‘ « EKP paatti aloittaa myos velkakirjojen omistusten asteittaisen
m '\\l\ I vahentamisen. Maaliskuusta alkaen EKP vahentaa omistuksiaan
0,0 N~ 15 mrd. € kuukaudessa ja ilmoittaa kesalla mahdollisista
-05 — muutoksista. Velkakirjaomistusten vahentaminen laittaa paineita

EKP:n efektiivinen ohjauskarko pitkien korkojen nousulle.

-1,0

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

Swap -korkoja

e Euroalueen korkojen nousu on pysahtynyt talven
kynnyksella. Jo nahty korkojen nopea nousu ja epavarma
talousnakyma ovat pysayttaneet korkojen nousun.

¢ USA:n tavoin myos euroalueella pidempien korkojen taso
on alittanut lyhyiden korkojen tason. Taman on katsottu
viittaavan tyypillisesti laskusuhdanteeseen

* TJalous- ja inflaation nakyman epavarmuus heijastuu
korkoihin, ja korot ovat heilahdelleet paljon. Taloudessa on
korkojen nousua ruokkiva elementteja - etenkin korkean
inflaation muodossa, mutta samalla hidastuva
talouskasvu ja epavarma talousnakyma puoltavat
matalampaa korkotasoa.

-1
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Lahde: Macrobond, Macrobond, OP
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Valtiolainojen korot nousseet korkeimmilleen

10 vuoteen

Valtionlainojen (10v) korkoja
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Lahde: Macrobond, U.S. Department of Treasury, Macrobond, OP
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Pitkien valtiolainojen korot ovat nousseet korkeimmille
tasoilleen noin 10 vuoteen, joskin teravammasta
huipusta ollaan tultu hieman alaspain. Merkittavasti
kiihtynyt inflaatio seka sen seurauksena nopeasti
kiristynyt rahapolitiikka ovat ajaneet korkoja nopeasti
ylospain.

Euroalueella korkoerot eri maiden valilla ovat pysyneet
maltillisina. Kehitysta on osaltaan tukenut se, etta EKP
on suunnannut valtiolainojen uudelleen sijoituksia mm.
ltalian valtion velkakirjoihin.

Keskuspankit ovat aloittaneet tai aloittamassa
velkakirjaomistuksien vahentamisen — eli maarallisen
kiristamisen. Tama pitanee pitkia korkoja korkealla myos
tulevaisuudessa.
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Osakekurssit pyrkivat ylospain

Osakeindeksien kehitys

225
Yhdysvallat, S&P 500
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Lahde: Macrobond, OP

Nikkei Inc., FTSE, Nasdag OMX Nordic, SPDJI, STOXX
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Osakemarkkinat ovat saaneet tukea yritysten suhteellisen hyvista
tuloksista, joskin selvia pettymyksia on ollut myos joukossa.
Lisaksi osakemarkkinoita ovat piristaneet inflaation huipun
ohittaminen USA:ssa, energiakriisin pahimpien skenaarioiden
todennakoisyyden pieneneminen Euroopassa ja Kiinan
koronapolitiikan lieventyminen.

Osakekursseja tukevista tapahtumista huolimatta talousnakymat
laajasti eivat tue nousevia kursseja. Inflaatiopaineet eivat ole

selvasti laskussa, mika pitaa ylla epavarmuutta korkonakymassa.
Lisaksi ennusteet lupaavat laskusuhdannetta maailmantalouteen.

Osakemarkkinoita ajaakin arvuuttelu niin korkojen nousun
loppumisen ajan kohdasta kuin tulevan laskusuhdanteen
vaikutuksesta yritysten tuloksiin. Eri ajurien painottuminen eri
aikoina on johtanut merkittavaan heilahteluun osakemarkkinoilla.
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USA:Nn dollarin kurssi kaantyi laskuun

Euron arvon kehitys ¢ USA:n dollarin vahvistuminen on markkinoilla

11,25 1,30 , . e ..
L loppunut ja kurssi on kaantynyt laskuun. Myas euro on
SEK, vas § : . . B
11,00 125 vahvistunut dollaria vastaan ja palautunut selvasti yli
I . pariteettitason. Euro on saanut tukea siita, etta
10,75 lw 120 energiakriisi nayttaa euroalueella aiempaa
10,50 4 epatodennakoisermmalta.

115« Dollarin voittokulun on lopettanut USA:n korkojen

10,257 nousun hidastuminen seka markkinasentimentin

10,00 110 koheneminen, mika on vahentanyt dollarin
o5 turvasatamakysyntaa.
9.75 ’ ¢ Ruotsin kruunun kurssi on heilahdellut vahvasti, kun
950! 1,00 odotukset keskuspankin koron nostojen jatkumisesta
’ ovat tukeneet kruunua, mutta samalla
9,25 0.95 asuntomarkkinoiden jyrkka lasku on taas pyrkii
17 18 19 20 21 2 23 heikentamaan valuuttakurssia.

Lahde: Macrobond, Macrobond, OP
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Oljyn hinta laskenut selvasti
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Lahde: Macrobond, HWWI, ICE, OP
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Raaka-ainehintoja
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Oljyn hinta on laskenut edelleen ja kaynyt jo alle 80 dollaria
barrelilta. Maailmantalouden kasvun hidastuminen on
vahentanyt kysyntaa ja OPEC ei ole leikannut lisaa oljyn
tarjontaa, jolloin oljyn hinta on laskenut markkinoilla. Lisaksi
euron vahvistuminen on laskenut 6ljyn hintaa euroalueella.
Hintakaton asettaminen Venajalla tuotetulle oljylle ei myoskaan
nayta juurikaan vaikuttaneen oljyn hintaan.

Myads raaka-ainemarkkinoilla hinnat ovat paljolti jo
normalisoituneet. Maailman ja erityisesti Kiinan talouskasvun
hidastuminen ovat laskeneet raaka-aineiden kysyntaa, joka on
nakynyt raaka-aineiden hintojen laskuna.
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Suomen talous painuu hiljalleen taantumaan

BKT ja tuotannon kuvaaja
115,0

BKT

97.5 Kuukausikuvaaja

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

Suomen talouden hyva kasvu alkoi hidastua
vuoden 2022 jalkipuoliskolla. Kolmannella
neljanneksella BKT supistui hieman edellisesta
vuosineljanneksesta ja vuosikasvu painui 1,4
prosenttiin. Lokakuussa tuotanto kasvoi yha
suhdannekuvaajan perusteella 1,5 % vuoden takaa.

Patoutunut kysynta ja palveluiden elpyminen
koronapandemiasta tukivat taloutta viime vuoden
aikana, mutta syksylla positiivinen vaikutus on
vahentynyt. Vienti karsii Venajan viennin
loppumisesta ja markkinoiden kasvun
hidastumisesta. Kotimarkkinoilla inflaatio syo
ostovoimaa, ja nousevat korot vievat
investointihaluja.

Vuonna 2022 BKT:n kasvu oli hyvan kasvuperinnon
turvin yha mukavaa. Vuonna 2023 Suomen talous
taantuu, ja kehitys on vaisua myads vuonna 2024.

P )



Kulutuksen kasvu taittuu

«  Kaupan liikkevaihto on jatkanut vahvaa
kasvuaan, mutta hintojen vaihtelusta

Kulutus Ja vahittaiskauppa puhdistettu myynnin maara oli vuoden 2022
tammi-marraskuussa laskussa edellisvuoteen

g 125 verrattuna. Myynnin maara supistui kaikilla
g 100 o kaupan toimialoilla. Marraskuussa liikevaihto
£ 75 Yksityinen kulutus kasvoi 7,4 % ja myynnin maara supistui 3,7 %.
< 50 h *  Viela kesalla palveluiden elpyminen tuki
"(’;. o kulutusta, mutta positiivinen vaikutus alkoi
I ’ ‘ vahentya syksylla. Samalla tavaroiden kulutus
2 0.0 - on karsinyt koronabuumin ohittumisesta,
w 25 l\_ V inflaatiosta ja toimitusvaikeuksista.
3 -50 +  Yksityinen kulutus kasvoi vuonna 2022
S 75 \ahittaiskaupan maara edellisen vuoden pohjien ja saastojen vedolla.
= _10’0 . moottoriajoneuvot Kaytettavissa Q'I’evat reaalitulot laskivat eniten
’ vuoden 1994 jalkeen. Kuluvana vuonna
ulutus taantuu, kun saastot eivat enaa tue
08 10 12 14 16 18 20 22 24 kulutus taant K tot t t
Lahde: Macrobond, StatFin, OP kehitysta.
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Kuluttajien luottamus yha heikkoa, mutta taso e

ole enaa laskenut

Kuluttajien luottamus
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Kuluttajien luottamus putosi heti Venajan
hyokkayssodan alettua pohjalukemiin, eika ole
kohentunut sen jalkeen.

Kuluttajia huolettaa korkea inflaatio, nousevat
korot ja energian hinta talven aikana. Lisaksi
Venajan hyokkayssota pitaa ylla epavarmuutta.

Luottamusindikaattori on antanut toistaiseksi
liian synkan tilannekuvan nykyhetkesta, ja
kuluttajien ostopaatoksista. Koholla oleva
epavarmuus voi kuitenkin heijastua vahitellen
kehitykseen ja heikentaa kehitysta jatkossa.
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Yritysten luottamus heikentynyt tasaisesti

vuoden mittaan

Yritysten luottamus

38 /w\/\‘ Palvelut -
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-30
-40 Rakentaminer
-50

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

Yritysten luottamus nousi joulukuussa
vahittaiskaupassa. Kaikilla muilla paatoimialoilla
luottamus puolestaan laski.

Teollisuudessa luottamus on laskenut jo alle
keskimaaraisen tasonsa. Joulukuussa teollisuuden
luottamus oli -8 pitkan ajan keskiarvon ollessa 1.

Palveluyrityksissa luottamus on niin ikaan painunut
alle keskimaaraisen tasonsa. Joulukuussa
luottamusindeksi sai arvon 4 pitkan ajan
keskiarvon ollessa 12.

Rakentamisen luottamus oli joulukuussa -13 pitkan
aikavalin keskiarvon ollessa -6.
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Viennin arvo jatkanut kasvuaan — maaran kasvu

heikompaa

Suomen tavara-ja palveluvienti
60
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Tavaraviennin arvo on kasvanut kuluvana vuonna
hurjasti, mutta viennin maara on laskenut viime
kuukausina. Tammi-marraskuussa viennin arvo
oli 21,9 % suurempi kuin vuosi sitten vastaavana
ajankohtana.

Tavaratuonti on kasvanut viela hurjemmin, ja
maaratkin ovat olleet nousussa, vaikka hinnat
ovat kallistuneet vientiakin enemman. Tammi-
marraskuussa tavaratuonti kasvoi perati 30,1 %
viime vuoden vastaavasta ajankohdasta.

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

Vaihtotase on heikentynyt tuntuvasti viime
kuukausina ja lahivuosina vaihtotaseen vaje
pysyy suurena. Oljyn hinnan nousu seka
matkailun palautuminen ovat heijastuneet

22

selvasti vaihtotaseeseen. opP @
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Tyomarkkinoiden tunnelmat pysyneet hyvina —
odotuksissa hieman heikompaa menoa

Tyollisyys- ja tyottomyysaste
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

75,0
74,0
73.0
72,0 %
7102
7008
69.0 &
68,0
67,0
66,0

Tyollisia oli marraskuussa reilut 60 000 henkea
enemman kuin vuotta aiemmin. Nain paljon
tyollisia Suomessa ei ole ollut koskaan
aiemmin. Myas tyovoimaosuus, el
tyomarkkinoille osallistuvien henkildiden osuus
vaestosta, oli huipussaan

Talouden painuessa taantumaan tyollisyys alkaa
supistua, ja tyottomyys kaantyy nousuun.
Tyomarkkinoilla on yha poikkeuksellisen paljon
avoimia tyopaikkoja, mika pehmentaa
kaannetta.

Korkea inflaatio ja kirea tyomarkkinatilanne
luovat palkkapaineita.
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Asuntojen hinnat laskussa — ensi vuonna hinnat
putoavat keskimaarin 4-6 prosenttia
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Asuntojen hinnat olivat kolmannella
neljanneksella 0,3 % korkeammalla kuin viime
vuoden vastaavana ajankohtanaja 1,7 %
alempana kuin toisella vuosineljanneksella.
Paakaupunkiseudulla hinnat laskivat noin
prosentin vuoden takaisesta.

Hinnat ovat laskeneet huipuistaan ja laskun
odotetaan jatkuvan tana vuonna.

Arvioimme, etta asuntojen hinnat nousivat
vuonna 2022 vajaan prosentin. Tana vuonna
asuntojen hinnat laskevat keskimaarin.
Ennustamme asuntojen hintojen laskevan 4-6
prosenttia.
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Sahkon hinnan nousu kiihdyttaa inflaatiota

Tuotekategorioiden vaikutus inflaatioon
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Léhde: Macrobond, ECB, OP
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Inflaatio oli joulukuussa ennakkotietojen mukaan 8,9%. Inflaatiota
on viime kuukausina kiihdyttanyt erityisesti sahkon hinnan nousu,
jonka vaikutus yksistaan inflaatioon on ollut lahes 2 %-yksikkoa.
Energian hinnan nousua toisaalta hillitsee polttoaineiden hinnan
lasku, kun oljyn hinta on laskenut ja euro vahvistunut suhteessa
dollariin. Ruuan hinnan nousu jatkuu edelleen nopeana — ruuan
inflaation oli marraskuussa 16,5%.

Inflaatio on laaja-alaista, kun ilman ruokaa ja energiaa mitattava
pohjainflaatio ylitti 5% rajan. Pohjainflaatiossa on kuitenkin
nakyvissa hienoista kiihtymisen maltillistumista. Joka tapauksessa,
pohjainflaatio on luonteelta tyypillisesti hyvin pysyvaa.

Inflaation odotetaan laskevan kuluvana vuonna nykyisista
korkeista luvuista, mutta jaavan selvasti viime vuosia
korkeammalle. Inflaatio maltillistuukin hitaasti.
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Suomen talouden nakymat lukuina

OP:n suhdanne-ennuste, marraskuu 2022

Arvo, mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 20217 2021 2022e 2023e 2024e
Bruttokansantuote 251,4 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 7 15 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 1,4
Vaihtotase, % BKT:sta 0,6 -3,3 -2,9 -2,9
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -2,7 -1,5 -2,4 -2,3
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 72,4 71,2 71,9 73,4

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

OP:n ja Seurattavien ennustelaitosten ennusteita

BKT, volyymin muutos, % 2022 2023 Investoinnit, volyymin muutos, % 2022 2023
OP 2,0 -0,5 oP 3,7 -1,0
Suomen pankki 1,9 -0,5 Suomen pankki 51 -1,2
VM 1,9 -0,2 VM 3.8 -0,4
Etla 2,0 -0,1 Etla 31 0,8
EU 23 0,2 EU
IMF 21 0,5 IMF

Tyottomyysaste, % Inflaatio, %
OP 6,8 7,2 oP 6,9 51
Suomen pankki 6,9 7.4 Suomen pankki 7,0 4,3
VM 6,8 7,0 VM 7,0 4,0
Etla 6,7 6,8 Etla 6,8 3.8
EU 7,0 7.2 EU 7,2 4,3
IMF 7,0 7.4 IMF 6,5 3,5
Julkaisuajat
OP 22.11. Etla 19.9. EU 11.11.
VM 20.12. IMF 11.10. Suomen pankki 16.12.

P )



Reijo Heiskanen
Paaekonomisti
reijo.heiskanen@op.fi
010 252 8354
Twitter: @Reiskanen

Twitter: @OP_Ekonomistit

op.media

© QP

Yhteystiedot

\ 11 4

Tomi Kortela
Senioriekonomisti
tomi.kortela@op.fi

010 252 1866
Twitter: @KortelaTomi

Joona Widgrén
Ekonomisti
joona.widgren@op.fi
010 252 1013
Twitter: @jjwidgren

P )



