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Talwvi tuo taantuman
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Korkojen nousun loppuhaamottaa 2023

o Maailmantalouden nakyma synkistyi vahitellen vuoden 2022 edetessa.
Inflaatio, korkojen nousu, geopoliittiset jannitteet ja yleinen epadvarmuus
rasittavat seka yrityksia etta kuluttajia. Taantuman uhka kolkuttaa ovella
monissa maissa. Odotammme euroalueen luisuvan taantumaan talvella, kun
energia kallistuu. Yhdysvalloissa korkojen nousu jarruttaataloutta.

« Avoimia tydpaikkoja on edelleen runsaasti, ja tyémarkkinat ovat kireat
useissa maissa. Etenkin Yhdysvalloissa palkat nousevat nopeasti, mika
yllapitaainflaatiopaineita. Hyva tyomarkkinatilanne tuo toisaalta vakautta.

« Yhdysvaltojenja Euroopankeskuspankit nostavat ohjauskorkoja vield 2023
alussa, mutta taantuma hillitsee keskuspankkeja vuoden 2023 edetessa.
Odotamme ohjauskorkojen kdantyvanlaskuun vuonna 2024.

o Venajan kaupan romahdus, globaalin talouskasvun hiipuminen, korkea
inflaatio, nousevat korot ja yleinen epdvarmuus painavat Suomen taloutta.
Paaskenaariossa odotamme bruttokansantuotteen nousevan 1,8
prosenttia tana vuonna (syyskuun ennuste oli 20 %) ja supistuvan 0,7
prosenttia vuonna 2023, minka jalkeen kasvu pysyy hitaana.

o Tydllisyystilanne heikkenee hieman. Avoimia tyépaikkoja on yhérunsaasti,ja
pula osaavasta tyovoimasta vaivaa monia aloja, mutta kaikki tyéttomaksi
joutuvat eivat tyollisty heti uusiin teht&viin. Tyémarkkinoiden kireys toimi
puskurina heikkenevdsséd suhdannetilanteessa. Palkat nousevat hiukan
aiempaa nopeammin. Tydeldkkeet nousevat yli 6 prosenttia 2023.

e Asuntokauppojen lukumé&éaraé vahenee, ja hinnat laskevat hieman.

Asuntotuotanto vahentyy selvasti vuonna 2023.

o Valtio ottaa lisavelkaa energiakriisin hoidon ja maanpuolustukseen
tarvittavien panostusten vuoksi.VVelkasuhde k&antyy jalleen nousuun.

sSuomi Nykyinen ennuste Vanha ennuste
2021 2022 2023 2024 2022 2023

BKT, volyymi, % 3,0 1,8 -0,7 05 2,0 -0,2
Tyéttémyysaste, % 7.7 6,8 7.3 7.2 6,8 7.3
Inflaatio, % 23 7.2 4.8 2,2 6,6 3,7
Ansiotaso, % 2,2 2,6 4.0 35 2,6 35
Asuntojen hinnat, % 3,7 1,0 -4,0 3,0 15 -1,0
Vaihtotase / BKT, % 08 33 27 -21 -2,6 -14

Jukinenvelka/BKT,% 72,3 70,7 710 717 706 713
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Kansainvalinen talous

Keskuspankit puun ja kuoren véalissa

Keskuspankit pyrkivat estd&maan toisaalta inflaation pitkittymisen ja toisaalta
valttamaan Tliallisen syvan taantuman koronnostojen seurauksena.
Euroalueella talous on taantuman partaalla energiakriisin  my6ta
koronnostoista riippumatta, mutta niilld on merkittava vaikutus taantuman
syvyyteen ja kestoon vuosina 2023-2024. Yhdysvalloissa maltillinen
taantuma on kaytdnnéssd osa keskuspankin suunnitelmaa inflaation
hillitsemiseksi.

Koronnostot jatkuvat, silla inflaation pitkittyminen on keskuspankin kannalta
taantumaakin haastavampi skenaario. Keskuspankit voivat tarvittaessa
kaantaa rahapolitiikkaansanopeastikin elvyttdvampéan suuntaan, mikali talous
vaipuu taantumaan, mutta inflaatio saadaan samalla tasaantumaan. Hitaan
talouskasvun, kohoavan tydttdmyyden, jo valmiiksi korkeiden korkojen ja silti
sitkedsti nopeana pysyttelevan inflaation yhdistelméa olisi keskuspankile
kaikista vaikein.

Inflaatio on luonteeltaan itsedan ruokkiva ilmid. Kuluttajat tottuvat hiljalleen
hintojen nopeampaan nousuun, ja odotus inflaation jatkumisesta nékyy entista
korkeampina palkkavaateina. Yritysten on puolestaan kompensoitava nousevia
tyovoimakustannuksia nostamalla myyntihintoja entisestadan. [Imidésta on
nahtavillda merkkejd jo nyt: markkinoiden hinnoittelema euroalueen 5-10 v
keski-inflaatio on kuluvana vuonna ollut keskimaéarin 1ahes prosent tiyksikén
korkeammalla kuin ennen pandemiaavuonna 2019. Yhdysvalloissa Michiganin
yliopiston laajalti seurattu kuluttajatutkimus kertoi kuluttajien viiden vuoden
inflaatio-odotusten olleen joulukuussa 0,8 %-yksikkod korkeammalla kuin
kolme vuotta aikaisemmin. Erot vaikuttavat maltillisilta nykyiseen 10 %
inflaatiotahtiin verrattuna, mutta keskuspankkien 2 % inflaatiotavoitteeseen
suhteutettunamuutoson huomattava.

Keskuspankit eivat kykene toimillaan vaikuttamaan lyhyen aikavalin
inflaatioailahteluihin. Merkittdva osuus kuluvan vuoden inflaatiosta olisi nahty,
vaikka rahapolitiikan kiristys olisi aloitettu jo aikaisemmassa vaiheessa.
Inflaatio-odotukset eivét ole viela halyttédvan korkeallavarsinkaan euroalueella,
misséa lahtdtaso oli monin paikoin liiankin matala. Niiss& nahty muutos haastaa
silti keskuspankkien uskottavuuden juuri keskipitkalla aikavalilla, jolla
rahapolitiikan tulisi kyetd pitamaanhintakehitys vakaana.

Muutos nakyy myds palkkakehityksessa. Nimellinen vuotuinen palkkainflaatio
on Yhdysvalloissa asettunut 5 % tuntumaan, kun vield ennen pandemiaa tahti
oli noin 3 %. Euroalueella palkat ovat nousseet maltillisemnmin, mutta
sentimentin muutos on nékynyt entista useammin muun muassa lakkoiluna,
kiusallisesti jopa EKP:ssa saakka. Pandemia-ajalta sukanvarteen jaéneet
saastot ovat suojanneet kuluttajia reaalipalkkojen pudotukselta, muttavaikutus
on todennakdisesti hdlvennyt selvasti loppuvuotta kohden. Kylman talviséan
kohottamat energian hinnat tekevat tilanteesta entistakin tukalamman.

Tilanne heijastuu myds itse inflaatiolukuihin. Siind missa aiemmin valtaosa
hintojen nopeasta noususta linkittyi raaka-aineiden hintojen kohoamiseen ja
tuotantoketjuongelmiin,on tdman paivaninflaatio laaja-alainen ilmid, joka nakyy
lahes kaikkien tuotteiden ja palveluiden hinnoissa. Erityisesti palvelusektorin
rooli inflaatioajurina on korostunut, ja juuri palvelut ovat historiallisesti
maarittadneet inflaation trenditasoa pidemmalla aikavalilla. Varsinkin
Yhdysvalloissa yritykset raportoivat kustannusten jatkavan nousuaan selvasti
totuttua nopeammin, vaikka esimerkiksi 6ljyn ja metallien hinnat sekd
rahtikustannukset ovat kdantyneetlaskuun jo kuukausia sitten.
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Markkina nékee inflaation
pysyttelevan keskuspankin tavoitetta
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Palkkakasvu vaikuttaa kiihtyneen
myos euroalueella
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Energiakriisi on painanut euroalueen
vaihtotaseen alijadmaiseksi
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Kansainvalinen talous

Raha- ja finanssipolitiikan koordinaatio korostuu 2023

Myds paliitikot ovat nykytilanteessa vaikeassa asemassa. Pandemiavuosien
elvytyksen kerryttdma velka ja nopeasti kohonneet rahoituskustannukset
lisdavat julkisen talouden sopeutuspainetta. Samaan aikaan kuluttajien ahdinko Velkaantuminen jatkuu viela

edellyttéisi uusia tukitoimia varsinkin heikoimmassa asemassa olevien lahivuosina
auttamiseksi. Euroalueen budjettiyli-/alijaama

Inflaationdkdkulmasta kokonaiskysyntaa elvyttavat tukitoimet ovat kuitenkin
haastavia, koska ne saattavat pahimmillaan pakottaa keskuspankit entistékin
rajumpiin koronnostoihin. Nopeat elvytystoimet voivat tukea talouskehitysta
esimerkiksi talven vaikeimpien kuukausien ylitse, mutta koska rahapolitiikan
kiristyksen vaikutukset tunnetaan reaalitaloudessa pitkalla viiveelld, saattaa
lopputulemana olla entistékin pitkékestoisempi taantuma.
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Julkisen talouden alijaamat jaavit 2023 pandemiavuosien 2020-2021 tasoia 2005 2010 2015 2020

maltillisemmiksi  niin Suomessa, laajemmin  eurcalueella  kuin
Yhdysvalloissakin. Finanssipalitiikan viritys asettuu silti varsinkin euroalueella
vha selvasti pandemiaa edeltédneita vuosia elvyttdvammaksi. EU kevensi
velkaantumista rajoittavaa saantelydan pandemian aikana, ja poikkeukset
jatkuvat viela ensivuonna.

Léhde: Macrobond, Euroopan komission arvio
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Kansainvalinen talous

Yhdysvallat seuraa euroaluetta taantumaan alkuvuodesta
2023

Yhdysvaltojen talouskehitys on hiipunut selvasti vuoden loppua kohden.
Erityisesti teollisuuden, tuonnin, tavaroiden kulutuksen ja investointien
indikaattorit ovat 1ahelld taantumatasaoja jo nyt. Palvelusektori on kuitenkin
pysytellyt verrattain vahvassa vireessa nopeasta inflaatiosta ja korkojen
noususta huolimatta.

Yhdysvaltojen BKT kasvoi pirteat 0,7 % 3. neljanneksella alkuvuoden teknisen
taantuman jalkeen. Korkeaa kasvulukua selitti kuitenkin nettoviennin vahvasti
positiivinen vaikutus, kun varsinkin kiinalaisvalmisteisten tavaroiden tuonti on
normalisoitunut pandemian jalkeen, mutta Eurooppaan suuntautuva
energiakauppa tukee viennin kehitysta. Todellinen kasvuvauhti oli selvasti
maltillisempaa, ja varsinkin asuntoinvestointien m&aréon jo k&dantynyt selvéan
laskuun korkotason kohoamisenseurauksena.

Pandemia-ajan elvwytyksesta kertyneet sdastot ja erityisesti matalapalkka-
aloilla nadhty nopea palkkainflaatio ovat tukeneet yksityisen kulutuksen
maltillista kaswua inflaatiosta huolimatta, ja varsinkin palvelualat ovat viela téna
vuonna hydtyneet pandemian vaikutusten halvenemisesta. Tydmarkkina on
monin paikoin edelleen ylikuumentunut, vaikka tydéllisyyden kasvu onkin
hidastunut asteittain. Maltillinenkin tydllisyyden kasvu rittaa kuitenkin
kiristdméaan tyomarkkinaa, silld tydvoiman maard ei ole kasvanut viime
maaliskuun jalkeen kaytannossa lainkaan.

Ty6voimapulan seurauksena marraskuussa noin 6,5 % vuosivauhtiin kiihtynyt
palkkainflaatio on aivan liian nopeaa Fedininflaatiotavoitteeseen nahden.

Tydvoiman aneemista kehitysta selittavat todennakdisesti sekd pandemian
vaikutukset etté senkithdyttamat aikaiset elakditymiset. Viela tanakin vuonna
sairauden takia véaliaikaisesti poissa t6isté on ollut keskiméaarin noin 600 000
tydntekijad enemman, kuin vuonna 2019, ja tydvoiman osallistumisasteessa
nahty pudotus korostuu selvasti yli 65-vuotiaiden ikaluokassa. Kaiken kaikkiaan
tydvoiman maara oli marraskuussa noin 4,2 miljoonaa henke& koronaa
edeltaneen trendin alapuolella.

Kired tydmarkkinatilanne, nopea palkkainflaatio ja suhteellisenvahvana jatkuva
vksityinen kulutus selittdvat Yhdysvalloissa yhad nahtavia laaja-alaisia
inflaatiopaineita. Vuositasoninflaatioluvut ovat kuitenkin kaantyneet jo laskuun,
ja raaka-aineiden hinnoissa seké rahtikustannuksissa nahty lasku ennakoai
inflaation tasaantuvan ensi vuotta kohden. Myos viileneva asuntomarkkina
ennakoi asumisen hintojen nousun hiipuvan selvasti alkukesasta alkaen.
Uskomme inflaatiopaineen pysyttelevan joka tapauksessa vieléd Fedintavaitetta
nopeampana; keskiméaarin 3,4 prosentissavuonna 2023.
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Uskomme taantuman jaavan
menneita talouskriiseja
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Kansainvalinen talous

Euroalueen talous vaipumassa kaksoistaantumaan
Euroalueen kasvu on hidastunut syksyn aikana odotetust, ja useimmat
ennakoivat indikaattorit kertovat talouden olevan todennakgéisesti taantumassa

Luvassa maltillinen kaksoistaantuma

jo 4. neljdnneksen aikana. Korkeat energian hinnat ovat kiihdytténeet inflaatiota, Euroalueen BKT + Dansken ennuste

ja voimakkaasti supistunut reaalinen ostovoima on alkanut purra > ‘ B
kulutuskysyntaan yha koholla olevista sdastdista huolimatta. Talouskehitys on s [
hidastunut laajalti eri sektoreilla, eikd merkittdvaa kdannetta parempaan ole 1 II !
ilmassa 2o 1 e III'.I .I- B
Inflaatiokehityksen suhteen ndkyméa on kaksijakoinen. Vuositason inflaatio v B
kdantyi vihdoin laskuun marraskuussa, ja energian hinnat ovat laskeneet = B
kaikkein korkeimmilta tasoilta. Raakadliyn maailmanmarkkinahinnat ovat 2 0182010 9020 2021 2025 S0a T S00d
laskeneet noin 80 dollariin barrelilta alkukesan 1dhes 130 dollarin Léhde: Refinitiv

huipputasoilta,ja samalla viime viikkoina vahvistunut euron kurssi onlaskenut

. L. . L Energian inflaatiovaikutus tasaantuu,
esimerkiksi bensiinin pumppuhintoja.

vaikka hintataso pysyy korkeana
Euroalueen inflaatio + Dansken ennuste
-11

Mybds maakaasun hinnat ovat laskeneet alkusyksyn korkeimmilta tasoilta, N
- Inflaatio

mutta hintatasot ovat yhd huomattavan korkeita energiakriisia edeltaneeseen 1 12
aikaan verrattuna. Maakaasun maailmanmarkkinatilanne on edelleen > [ 3
huomattavan kired, silla vaikka lansimaat ovat onnistuneet vahentamaan ) gj [ 2 )
energiankulutustaan syksyn aikana, varsinkin Kiinan kysynnan uskotaan > b j;‘Q\
kaantyvan jalleen nousuun koronarajoitusten purkautumisen myéta. N&in ollen B P -
uskomme myds hintatasagjen pysyttelevan edelleen koholla. 9 O
2- -2
\/olatiileista energian ja ruoan hinnoista puhdistetussa pohjainflaatiossa ei ole 2018 2020 2021 2022 2023 2024
vielad nahty selkeita tasaantumisen merkkeja. Aiemmat kustannusten nousut Lahde: Macrabond Financial, Eurostat, Danske
valittyvat yha viiveelld kuluttajahintoihin, ja syksya kohden kiihtynyt Bank
palkkakustannusten nousu pitkittda osaltaan inflaatiopainetta. Odotamme Markkina nékee 12kk Euriborin
euroalueen inflaation tasaantuvan asteittain ensi vuotta kohden, mutta kohoavan nE?(IZ::;]:EE;E:‘f:
pysyttelevan keskim&arin yha selvasti EKP:n tavoitetta nopeampana 7,6 a6 ’ .38
prosentissa. 30- 12MEuribor L ¢" >~ -30
25- o = #E— 25
Na&in ollen uskomme EKP:n jatkavan koronnostoja vielé lahikokouksissa, ja 20- Markkinahinnoittelu | ¢ -20
uskomme talletuskoron saavuttavan 2,75 % tason ensi maaliskuussa. x 12 Dansken ennuste ' 12\
Toteutuessaan ennusteemme tarkoittaisi 12kk Euriborin olevan jo nyt 1ahella 05- -05
huipputasojaan. Nakemyksemme onlinjassa markkinahinnoittelun kanssa, joka 22‘ """""""""""""""""""" 22
ennakoi Euriborin kohoavan korkeimmillaan 3,20 % tuntumaan ensi 10- 10

huhtikuussa. N&demme riskien olevan kuitenkin kallellaan inflaation 2019 2020 2021 2022 2023 2024

pitkittymisen suuntaan, eli ndemme suuremmat koronnostot pienempid
todennakdisempina.

Ldhde: Macrobond Financial, Refinitiv, Danske
Bank

Euroalueen nimellinen korkokayra on nytinvertoitunut, mika tarkoittaa lyhyiden
markkinakorkojen kohonneen pitkid korkeammalle. Perinteisesti lyhyiden
korkojen korkean tason ajatellaan heijastavan keskuspankin kiristévaa
rahapolitiikkaa, kun taas pitkien korkojen matalampi taso heijastaa talouden
heikkoja kasvunéakymia.

Invertoitunutta korkokayraa on usein pidetty taantuman indikaattorina, minka
uskomme toteutuvan myods talla kertaa. Toisin kuin Yhdysvalloissa, inflaatio-
odotuksistapuhdistettu reaalinen korkokayré on kuitenkin edelleen nouseva ja
varsinkinlyhyet reaalikorot ovat edelleen selvastinegatiivisia. Tama tarkoittaa,
ettei markkina usko EKP:n onnistuvan tasaamaan euroalueen inflaatiota yhta
nopeastikuin Fed Yhdysvalloissa.

Na&in ollen uskomme euroalueen talouden olevan pitkittyvan hitaan kaswun
jakson alussa. Talous supistuu talven yli pitkalti korkeiden energian hintojen
vaikutuksesta, mutta ndkyma on heikko myés loppuvuotta 2023 kohden, kun
rahapolitiikan kiristys ja Yhdysvaltojen talouden taantuma alkavat toden teolla
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painaa kasvukehitystd. N&in ollen euroaluetta saattaakin odottaa kaksi
perakkaista taantuman aaltoa.

Energian saatavuus rajoittaa kasvupotentiaalia 1api ennustehorisonttimme
2023-2024. Vaikka varsinaisilta saanndstelytoimilta valtyttaisiin, osa
varsinkin runsaasti energiaa kayttavéasta teollisuudesta voi joutua pitdmaan
tuotantokapasiteettinsa matalana korkeiden hintatasojen vuoksi. Energian
inflaatiovaikutus tasaantuu, koska inflaatio edellyttda hintojenjatkuvaanousua,
mutta inflaation tasaantuminen ei tarkoita vield hintatason laskua. Uskomme

euroalueen BKT:n supistuvan 0,8 % vuonna 2023 ja pysyvéan nollakasvussa
vield 2024.

Suhteessa heikompi talousnékyma pit&a myos euron valuuttakurssin heikkona
suhteessa dollariin ensi vuotta kohden. Euroalue karsii yha selvasti totuttua
kalliimmasta energiatuonnista, siind missa Yhdysvallat on nykyaan energian
nettovieja. Uskomme EUR/USDkurssin painuvan uudestaan alle pariteetin ensi
vuoden aikana.

Kiinan koronarajoitusten keventymisella on kaksisuuntaisia
vaikutuksialansimaiden talouksille

Kiina on tehnyt koronapolitiikassaan selkean k&anteen, ja tiukoista
sulkutoimista pyritdan nyt toden teolla eroon. Verrattain matalan
rokotusasteen ja heikon luontaisen immuniteetin vuoksi kevennystoimia
teht&neen varovaisesti ja asteittain, mutta keskushallinnon viestinnan
suunnassa on joka tapauksessa nahty selvd muutos. Koronarajoitusten purku
ennakoi maan talouden elpyvén ensi vuotta kohden, ja uskomme BKTn
kasvavan 49 % vuonna 2023, kun vielda tdnd vuonna kasvu jda vain 3,3
prosenttiin. Kiinan matala inflaatio mahdollistaa kasvua tukevan elvytyksen
jatkamisen myds ensivuonna.

Monet Kiinan talouden haasteet kuitenkin pitkittyvat koronapolitiikasta
riippumatta. Luottamuspula maan rakennussektoria kohtaanjatkuu yha, vaikka
keskushallinnon elvytystoimet ovatkin esténeet taydellisen luhistumisen.
Lisaksi koronapandemian aikana voimakkaasti kohonnut vientikysynta on
pitkdlti normalisoitunut, ja 1&nsimaiden l8hestyvat taantumat eivat lupaa
vahvaa kehitystd myoskaan ensi vuodelle. Geopaliittiset jadnnitteet lantta
kohtaan pysyvat edelleen kireing, ja esimerkiksi Yhdysvallat on syksyn aikana
rajoittanut mikrosirujen vientia Kiinaan.

Kiinan koronalinjan keventymisella ja talouskasvun piristymiselld on
kaksisuuntaisia vaikutuksia lansimaille. Aktiivisuuden kohoaminen voi tukea
varsinkin Euroopan vientikysynt&a ja muuten varsin negatiivista kasvunakymaa.
Toisaalta Kiina on maailman suurin raaka-aineiden kuluttaja, ja marraskuun
lopulla varsinkin teollisuusmetallien hinnat ovat kdantyneet selkeddn nousuun.
N&in ollen Kiinan avautumisellavoi ollainflaatiota kiihdyt tava vaikutus. Aiemmin
taloutta vaivanneet tuotantoketjuhaasteet hellittdnevat entisestaan, mutta
toisaalta Kiinan tuotanto ei ole enda 2022 ollut globaalin talouden
nakokulmasta keskeineninflaatioajuri. LAnsimaissa kulutuskysynta ja inflaation
painopiste ovat siirtyneet kohti palvelusektoria ja Kiinan tuottajahinnat
kaantyivat pitkasta aikaalokakuussa jopalaskuun vuodentakaiseen verrattuna.

Intiassa bruttokansantuctteen kasvu hidastui kolmannella neljanneksella
reilun 6 prosentin vuosivauhtiin. Yksityinen kulutus nousi selvasti, mutta
nettovienti kehittyi heikosti. Inflaatio hidastui marraskuussa alle 6 prosenttiin.
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Kansainvalinen talous

Keskuspankki kuitenkin nosti ohjauskorkoa vield joulukuussa. Venaijan
hytkkays Ukrainaan nakyy Intian taloudessa etenkin siing, ettd monet
tuotantopanokset ja ruoka kallistuvat. Intia ei ole asettanut pakotteita VVenajalle,
ja se on lisdnnyt muita laatuja edullisemman 6ljyn tuontia Venajalta
Palvelualojen ostopéaéllikkdindeksi on pysynyt korkeallaja myos teollisuudessa
odotetaan kasvua. IMF ennustaa 6-7 prosentin talouskasvua vuosina 2023-
2024. Intian talouskasvu ylittaa jatkossa keskimaarin Kiinan kasvutahdin,
mutta elintaso on edelleen selkeasti Kiinaa ja etenkin lansimaita matalampi.
Intialla on Kiinaakin suurempi perassahiht&jan etu, kunhan talousuudistukset
ja talouspolitiikka tukevat kasvua. Uudistukset eivat tosin etene kovin
vauhdikkaastija kohtaavat suurtakin vastarintaa.

Japanin talous heikentyi hieman kolmannella vuosineljannekselld, jolloin
bruttokansantuote laski 0,2 prosenttia edellisesta neljdnneksesta. BKT oli
kuitenkin 1,5 prosenttia vuodentakaista suurempi. Teollisuuden ja
palvelualojen ostopaéllikkdindeksit kertovat hitaasta kasvusta. Inflaatio nousi
lokakuussa lahes 4 prosenttiin. Suhteellisen matala inflaatio mahdollistaa
edelleen kevyen rahapadlitikan jatkamisen ja helpottaakotitalouksien tilannetta.
Keskuspankki pyrkii osto-chjelmalla pitdmaan tuottokayrédn loivana.
Paaministeri Kishidan elvytyspaketti tukee taloutta vuonna 2023, ja
koronarajoitusten vahittainen purku tuo palvelualoille lisaa toita. Heikko jeni
tukee vientid, joka muutoin heikkenisi kysynnén supistumisen vuoksi.

Pidemman paalle Japanin talouskasvu palautuu noin prosentin tuntumaan.
\aestdn vanhetessa talouskaswun edellytys on, ettd automaatioon nojaava
vientiteollisuus menestyy. Rakenteelliset uudistukset ovat edenneet hitaasti.
Japanin tavoitteena on EU:n tavoin investoida puhtaaseen energiaan ja
digitalisaatioon. Ty&markkinoilla on pidetty térkednd nostaa naisten
osallistumisastetta, ja vaikka se onkin tuottanut jonkin verran positiivisia
tuloksia, on osallistumisaste edelleen vaatimaton. Suunnitelmissa on myds
kasvattaa maahanmuuttoa tyévoiman tarjonnan turvaamiseksi.

Ruotsin talous on kuulunut muiden Pohjoismaiden tavoin koronakriisin
suhteellisiin menestyjiin. Bruttokansantuote nousi selvasti yli koronaa
edeltaneen tason paisuen 4,6 prosenttia vuonna 2021. Suurimman nousun
toivat yksityinen kulutus ja investoinnit. Bruttokansantuote laski aavistuksen
vuoden 2022 ensimmaisella neljdnneksella verrattuna viime vuoden loppuun,
mutta kaantyi toisella neljanneksellda nousuun, joka jatkui kolmannella
neljdnneksella. Tydttdmyysaste tuli alkuvuonna alas, mutta kaantyi syksyla
Toivaan nousuun.Ruotsiinliki 11 prosenttiin kohonnutinflaatio, epévarmuuden
kasvu ja korkojen nopea nousu latistavat kuluttajien tunnelmia. Teollisuuden
luottamus on laskenut, mutta palvelualojen tunnelma on positiivisempi.
Asuntomarkkinaoilla hintojen lasku jatkuu 2023. Talouden vastatuulten my&ta
BKT supistuu 2023. Odotamme Ruotsin keskuspankin nostavan ohjauskorkoa
vield helmikuussa 2023, mutta korkojen nousu nayttééa jo hidastuvan.

Ison-Britannian suhdannenakymat ovat synkentyneet inflaation kiihtymisen
myota. Maa ehti jo pdasté mukaan maailmantalouden nosteeseen Brexitin ja
koronapandemian vaikutusten helpottaessa. Ennakoivat mittarit, kuten
ostopaallikkdindeksi, viittaavat taantumaan. Ison-Britannian talous ei ole
erityisen altis Venajaan liittyville riskeille, mutta energiakriisi ja hintatason
nousu tuntuvat saarivaltiossakin. Inflaatio nousi lokakuussa 11 prosenttiin.
Keskuspankki on nostanut ohjauskorkoa viime vuoden lopulta alkaen ja
odotamme nostojen paatyvan helmikuussa 3,75 prosentin lukemaan. Tarve
kiristda rahapolitiikkaa on ilmeinen, vaikka lisd&ntynyt suhdanne-epdvarmuus
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Kansainvalinen talous

lisdd harkinnan tarvetta. P&aministerin vaihduttua finanssipolitikan
tulevaisuus nayttaakiredammalta. Odotamme BKT:n supistuvan vuonna 2023.

Venajan talous ajautuu syvaan taantumaan, josta se ei toivu pitkdan aikaan.
Hyokkays Ukrainaan sailansimaat asettamaan historiallisen suuria pakotteita
ja yritykset katkomaan taloudellisia kytkdksid maahan myds vapaaehtoisesti.
Maa kay edelleen kauppaa esimerkiksi Kiinan ja Intian kanssa, jotka ostavat
muun muassa raakadljya edulliseen hintaan, mutta maa karsii huomattavasta
komponenttipulasta, ja vientitulot heikentyvat. Venajan vastaisia pakotteita
tuskin puretaan pitkddn aikaan. Maan pitaisi solmia kohtuullinen
rauhansopimus Ukrainan kanssa ja ottaa vastuuta sotarikoksista, jotta
pakotteiden purkamista voitaisiin harkita. Maa on edelleen merkittéva raaka-
aineiden tuottaja, mutta muutoin Vendjdn merkitys kauppakumppanina
surkastuu,ja senteknologinen kehitys jaalansimaiden jalkeen.

Riskit pysyvat huomattavina

Suhdanne-ennuste olettaa, ettd Venajan aloittama sota ei laajene Ukrainan
ulkopuolelle. Mahdollistenlopputulemien kirjo on kuitenkin suuri ja epavarmmuus
on huomattavaa. Paaskenaariossa lieva taantuma koettelee Yhdysvaltoja ja
euroaluetta. Etenkin Euroopassa taantumavoi energiakriisin my6t& osoittautua
vaikeammaksikin ja pitkittya. Sotaja korona muistuttavat meita siitd, etta riskit
ovat usein yllattavia. Inflaation nousun kova tahti etenkin pohjahintojen osalta
kertoo talouden epatasapainosta. Odotamme inflaation laskevan hitaasti 2023
ja 2024, mutta mennyt kehitys kertooyllatysten olevan mahdollisia jatkossakin.
Inflaation pitkittyminen pakottaisi keskuspankit kiristdméaéan rahapolitiikkaa
pidemp&an kuin nyt oletetaan. VValtiot velkaantuvat edelleen ja velkaisempien
maiden rahoitusasema voi vaikeutua rahoitusvakautta vaarantavalle tasolle.

Anttillvonen

Pasi Kuoppamaki
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Kansainvalinen talous

Kokonaistuotannon kasvu teollisuusmaissa
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Kotimaiset suhdanteet

Matalasuhdanne uhkaa pitkittya

Talouden vastatuulet voimistuivat syksylla, ja Suomen bruttokansantucte Suomi ajautuu taantumaan ja BKT
supistui kolmannella neljanneksella. Ennakoimme alamé&en jatkuvan talven supistuu 0,7 prosenttia vuonna

vh, ja Suomi vaipuu taantumaan. Energiakriisi voi pahimmillaan johtaa s&hkén 202 3 .

i v . i - Pasi Kuoppamdki

sdanndstelyyn, mutta paaskenaariossa odotamme taantuman pysyvan
lievana. Inflaation hidastuminen ja korkojen nousun pysahtyminen vahentavét
kuluttajien huolia 2023 kevaalla. Asuntotuotanto ja teollisuuden investoinmit
heikkenevat, mutta energiainvestainnit ja panostukset maanpuolustukseen

tukevat kokonaiskysyntaa Suomen talous piristyy hitaasti vuonna 2024.

Vientikysynnan kasvun hyytyminen, kohonneet kustannukset, nouseva
korkorasitus ja kuluttajien varovaisempi ostoskayttaytyminen heikentavat
yritysten liketoimintamahdollisuuksia, mika lisdd hieman lomautuksia ja

irtisanomisia. Monet yritykset ovat karsineet tyévoimapulasta talouden . . . . .
Inflaation hidastuminen jakorkojen

nousun pysdhtyminen vahentéavét
osaavista tyodntekijoistd. Avoimia tyopaikkoja on edelleen runsaasti kuluttajien huolia 2023 kevddlld.

elpyessa koronan aiheuttamistaongelmista, miké kannustaa pitamaan kiinmi

Arviocimmetyémarkkinan pysyvan vakaana, vaikka loiva ty6ttémyyden nousu - Pasi Kuoppamdki
nayttaa todennakédiselta. Kotitalouksien ostovoima karsii talvell
merkittavasti aiempaa reippaasti korkeamnmastainflaatiosta. Vuonna 2023
ostovoima voi vakautua, mikali inflaatio madaltuuy, palkat nousevat hieman
nopeamminjatyéelakkeetkohoavat taitetunindeksinmukaanyli6 prosenttia

Kasvukeskusten uusien asuntojen tarjonta nousee lahitulevaisuudessa, kun .
J ] Asuntotuotanto supistuu2023.

jo aloitetut kohteet valmistuvat, mutta asuntotuotanto supistuu 2023. Kéytettyjen asuntojen

Kaytettyjen asuntojen kauppamaarat putoavat merkittavasti. Hintataso kauppamdgérat putoavat

laskee muutaman prosentin, mutta emme odota suuria hintaliikkeita. merkittdvasti ja hintataso laskee
muutaman prosentin.

Olemme laskeneet vuoden 2023 ennustetta, koska kansainvélinen ndkyma - Pasi Kuoppamdki

on aiempaa heikompi ja inflaatio pysyy koholla pitk&an. Ennustamme
bruttokansantuctteen kasvavan 1,8 prosenttia (oli 2,0 %) vuonna 2022,
mutta loppuvuonna Suomi ajautuu taantumaan, ja BKT supistuu 0,7
prosenttia (oli -0,2) %) vuonna 2023. Vuonna 2024 BKT nousee 0,5
prosenttia talouden vastatuulien heiketessa. Julkisen talouden velkasuhde
laskee hieman vuonna 2022, mutta k&antyy sitten nousu-uralle.

Suomen bruttokansantuotteen kehitys (ennuste)
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Kotimaiset suhdanteet

Sisukas kuluttaja sopeuttaa talouttaan

Kuluttajan kayttaytyminen nousee suhdannekehityksen keskiédn tulevana
talvena ja vuonna 2023. VYksityinen kulutus muodostaa yli puolet
Kuluttajat toisella
vuosinelj@nnekselld rutkasti, koska koronarajoitusten poistuminen teki tilaa

bruttokansantuotteesta. lisdsivat  kulutustaan
reippaalle nousulle palveluiden kulutuksessa. Palveluiden kulutus nousi liséa
kolmannella neljanneksellda, mutta tavaroiden kulutus kaantyi laskuun
verrattuna edelliseen neljdnnekseen. Rajun inflaation huomioiden
kulutuskysynta on pysynyt varsin vakaana, koska kuluttajat ovat kayttaneet
korona-aikana s&ast6on jaaneita varoja elintason yllapitamiseen. Inflaatio ja
korkojen nousu heikentavat kulutuskysyntda entisestaan tulevana talvena,
mutta lammityskauden paatyttya kysynta voi toipua hieman. Kuluttajat
keskittyvat peruselintason yllapitamiseen ja tinkivat kestokulutustavaroiden
hankinnoista. Lomamatkojakin saatetaan lykata. Tyottomyyden nousu ja
sdastamisasteen nousu heikentavat kulutusmahdollisuuksia usein
matalasuhdanteissa. Pddennusteessa emme odota tyottdmyyden nousevan
uhkaamaan kulutuskysynt&a, muttaheikommassaskenaariossa tydttémyyden
nousu laittaa kulutuskysynnan pakkaslukemiin pidemmaéksi aikaa. Inflaation

lasku helpottaisi tilannetta ja avaisi oven kulutuksen toipumiselle.

Suomalaiset yritykset ovat katkoneet taloudellisia kytkdksia Venajaan seka
pakotteiden ettd omatoimisten boikottienvuoksi. VVen&ja oli Suomen viidenneksi
suurin vientimarkkina tavaraviennin arvolla mitattuna vuonna2021. Tuonnissa
Venajan rooli on ollut vield suurempi erityisesti 6ljyn ja maakaasun tuonnin
takia, Maiden valiset talouskytkokset ovat muutenkin olleet merkittavia, koska
monia suomalaisia yrityksid on toiminut Venajalla. Nama kytkdkset ovat
vahentyneet viime vuosina, kun monet yritykset ovat lopettaneet toimintansa
Venajalla. Suomen ja Venajan valinen kaupankaynti on romahtanut murto-
osaan entisestaVenajan hyokattya Ukrainaan kevaalla. Paluu entisentasaiseen
kaupankayntiin ei nayta 1ahitulevaisuudessa mahdolliselta. Suurin osa energian
tuonnista Venajaltd on jo pystytty korvaamaan ulkomaisilla tai kotimaisilla
lahteilla. Olkiluoto 3 avautuminen téydella teholla auttaisi korvaamaan sahkon
tuonnin. Merkittadvistd tuontihyddykkeistd maakaasu on vaikeammin
korvattavissa, mutta yhdessa Viron kanssa hankittava kelluva LNG-terminaali
parantaa tilannetta huomattavasti ehkd jo kevaalla. Inkooseen saapuva

Exemplar-alus kolminkertaistaa Suomenkaasuverkon syottdkapasiteetin.

VVenajalta tuodun puun loppuminen on merkinnyt lisdkysynt&a kotimaiselle

puutavaralle. Tukkipuun hinta on hiponut finanssikriisida edeltaneita
huippulukemia, ja kuitupuun hinta on osin noussut jo uusiin ennatyksiin.
Taantuma ja alaméki rakennusalalla luultavasti vahentévéat puun kysyntéaa.
Suomen kemiallisen metsateollisuuden energiaomavaraisuus on ollut vahvuus,
jalopputuotteiden hintojen nousu on tukenut toimialan kannattavuutta. VVuoden
2023 jalkipuoliskolla kaynnistyva Metsa Groupin Kemin biotuotetehdas on
Suomen metsateollisuuden historian arvoltaan suurin investointi (1,85
miljardia euroa). Kemin biotuotetehdas lisdd Suomen viennin arvoa noin

puolella miljardilla eurolla vuosittain.
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Kotimaiset suhdanteet

Inflaatio kiihtyi keséalld entisestdan, ja sen taustalla vaikuttaa erityisesti
energian kallistuminen. Raakadljyn hinta on ainakin toistaiseksi laskenut
huippulukemien alapualelle, muttasahkon hintanouseelammityskaudella, eika
Olkiluoto 3 toimi vielakdan taydellda teholla. Kylma talvi yhdistettyna
epaonnistumisiin energian tuotannon lisdamisessa voisi tarkoittaa sahkén
hinnan nousun liséksi s&hkdn sdanndstelyd. S&ddnndstely olisi uusi lmid
modernissa yhteiskunnassa, vaikka kehittyvissatalouksissa yhteiskunta onkin
tottunut saanndstelyyn. Leuto talvi yhdistettyna riittaviin sateisiin vesivaiman
tarpeisiin ja taydella teholla toimivaan Olkiluoto 3 reaktoriin helpottaisivat
tilannetta. Inflaatio on kuitenkin jo laaja-alaistunut ja laskee hitaasti. Energian
liséksi elintarvikkeet ovat kallistuneet, ja monien muidenkin hyoédykkeiden
hinnat uhkaavat nousta viiveella. Taloyhtiot nostavat vastikkeita vahitellen, ja
paisunut sdhkélaskuheijastuu hiustenleikkuunkin hintaan. Matalasuhdanne ja
korkojen nousu jaahdyttavat kysyntaa, joten inflaatio voi madaltua vahitelen
2023. Monien raaka-aineiden hinnatja rahtikustannukset ovatjolaskeneet.

Suuri ellei suurin riski inflaation pysymiselle koholla 16ytyy tydmarkkinoilta.
Kiredhko yhdistettynd nopeaan

palkkavaatimuksia. Tydvoimakustannusten nopea nousu yllapitaisi inflaatiota

tyomarkkina inflaatioon  nostaa
pitkdan yli 2 prosentin tavoitteen ja voisi pahimmillaan romuttaa Suomen
hintakilpailukyvyn. Ennakoimme ansiotasoindeksin nousevan 4 prosenttia
vuonna 2023. mika ei vield romuttaisi kilpailukykyd, mutta tulevina vuosina

emme née tilaa yhta suureen tydévoimakustannusten nousuun.

Kiivas inflaatio heikentda kuluttajien ostovoimaa poikkeuksellisen paljon.
Katitalouksilla on onneksi ollut hyva tydllisyystilanne ja keskim&arin aiempaa
enemman saastoja. Kasvava joukko kotitalouksia on joutunutkin kayttédmaan
saastoja ja etsimaan keinoja oman talouden tasapainottamiseksi. Korkea
inflaatio yhdistettyd kiristyneeseen tyomarkkinatilanteeseen aiheuttaa
paanvaivaa myos keskuspankeille. Odotamme EKP:n asteittain nostavan
talletuskoron 2,75 prosenttiin ensi maaliskuussa. Ennusteemme tarkoittaa
12kk Euriborin olevan jo nyt 1ahelld huipputasojaan. Markkinahinnoittelu
ennakoi Euriborin kohoavan korkeimmillaan hieman yli 3 prosentin ensi
kevaana.Ohjauskorkojenlasku voi tulla kyseeseen 2024, jos inflaatio laskee ja
talouskehitys pysyy heikkona. Aiempaa korkeampi korkotaso hillitsee
entisestdan kuluttajien suurempia hankinta-aikeita. Kuluttajat sopeutuvat
hintojen nousuun pyrkimalla véhentadmaan energian kulutusta ja vaihtamalla
kallistuneita elintarvikkeita edullisempiin. Nimellisesti kotitaloudet ehka

kuluttavat enemman, muttamaarallisesti tavarakauppa laskee.

Yritykset pyrkivat sopeutumaan tilanteeseen. Venalaisille hyddykkeille on
paaosin loytynyt vaihtoehtaja, ja vientiakin on pystytty kddntamaan muualle.
Joillekin  suomalaisille vientiyrityksille Venajan sulkeutuminen pois
maailmanmarkkinalta on ollut tilap&isesti tuottoisa uutinen, silla kilpailun
vahentyminen esimerkiksi sahateollisuudessa toi lisdad tilauksia.
Kansainvalisen talouden hidastuminen kuitenkin vaikeuttaa vientiponnisteluja
ja vaihtoehtoisten tuontihyddykkeiden hinta muodostuu usein korkeammaksi,
kuten esimerkiksi raakadljyn tai maakaasun osalta on nahty. Astetta

haastavampaa sopeutuminen on niille yrityksille, joilla on ollut merkittavaa
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Kotimaiset suhdanteet

tuotantoa tai muuta toimintaa Venajalla tai Ukrainassa. Sopeutuminen
merkitsee myds lisdinvestointeja Suomeen ja muualle 1antisiin maihin.

Lisainvestointejla tehddan myds uusiutuvan energian

huoltovarmuuden, siviiliturvallisuuden ja maanpuolustuksen vahvistamiseksi.

tuotannon,

Epavarmuus, korkeammat korot, kustannusten nousu ja heikommat

kasvundkymat toisaalta heikentavat investointeja. Suomen sailyttaminen
mielekka&anainvestaintikohteena kaipaalisdhuomiota l&hivuosina.

\/enajan politiikan arvaamattomuus ja Suomeen kohdistetut uhat maan NATO-

jasenyyshakemuksen tiimoilta nostavat maltillisesti Suomen talouteen liittyvaa
geopoliittista riskia. Suomen valtio saa edelleen velkarahaa edullisin ehdoin,
ellei turvallisuuspaoliittinen tilanne heikkene merkittavasti. Suurten kiinteiden
investointien kohdalla geopolitiikalla saattaa olla merkittava rooli. Jos uudele
tehtaalle on kaksi muuten samanarvoista sijoituspaikkaa, hankkeen saattaa
saada kohde, joka sijaitsee riittdvan kaukana VVengjan rajasta. NATO-jasenyys
toisilisda turvallisuuspoliittista luottamusta, joka véahentdisimaariskia.

Talouden suhdanne-ennusteen tekeminen on nykyoloissa vaikeaa, vaikkei secle
helppoa milloinkaan. Useat talouden osa-alueet kokevat suuria Tikkeita.
Energiamarkkinoiden tila, inflaation laaja-alaisuus, korkojen nousu ja liikkeet
sotarintamalla merkitsevat paljon talouden kokonaiskuvalle. Ennusteessa
oletetaan, ettataloudellinen yhteistyd Vendjan kanssa romahtaa pitkaaikaisesti
murto-osaan entisestd, energiamarkkinoiden normalisoituminen vie enemman
kuin yhden vuoden,ja rahapolitiikka pysyyaiempaakireampanaensivuonna.

Suhdannekuva heikompi pidemman aikaa

Suomen bruttokansantuotteen volyymi supistui kolmannella neljdnneksella
Tilastokeskuksen ensimmaisen arvion mukaan 0,3 prosenttia edellisesta
vuosineljanneksestd, mutta oli 1,0 prosenttia vuodentakaista suurempi.
VVuoden 2022 toisen neljdnneksen kasvuluku tarkentui 0,7 prosenttiin (oli 0,9
%) edellisesta neljianneksesta. Yksityinen kulutus vaheni tavaroiden kulutuksen
supistuessa, mutta vienti ja investoinnit kasvoivat. Tilastokeskuksen mukaan
poikkeuksellinen hintakehitys aiheuttaa ep&varmuutta etenkin toimialojen
kaypahintaisen arvonlisdyksen laskentaan, silla tietoa yritysten kyvystd
puolustautua nousevilta kustannuksilta ei ole vield saatavissa. Suuret
hintamuutokset vaikeuttavat tilannekuvan arvioimista ja saattavat johtaa
kansantalouden tilinpidon merkittaviin tarkennuksiin mydhemmin.

Alkuvuoden 2022 reippaan vuoksi  kuluvan  vuoden

bruttokansantuotteen kasvuksi

nousun
muodostuisi noin 2 prosenttia, vaikka
bruttokansantuote pysyisi kolmannen neljanneksen lukemissa loppuvuoden.
Bruttokansantuote supistuu arviomme mukaan vuoden 2022 viimeisela
neljidnneksella,joten koko vuoden talouskasw alittaa 2 prosenttia.
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Kotimaiset suhdanteet

Kokonaisuudessaan Suomen talouden elpyminen koronakriisistd on ollut
lahella muiden Pohjoismaiden kehitysta, mutta hieman hitaampaa. Ven&jan
kaupan muita suurempi merkitys onjarruttanut Suomen talouden elpymista, ja
ikdantyva vaestorakenne on aiheuttanut tydvoimapulaa. Tydllisyyskehitys ol
suotuisaa vuonna 2021 seka 2022 ainakin syksyyn saakka, ja tydllisyysaste on
jo selvasti ylittanyt koronaa edeltdneen tason. Huhtikuun matalimman
havainnon jalkeen kausitasoitettu tyottémyysaste on noussut aavistuksen, ja
avoimien ty6paikkojen maaréd on kaantynyt pienoiseen laskuun, joten
tyomarkkinoiden vahvin jakso nayttaisi jadneen taakse. Avoimia tyopaikkaja on
silti edelleen runsaasti ja yritykset pyrkivat pitdméaéan osaavasta tydvoimasta
kiinni, joten ennustamme tydllisyystilanteen pysyvan melko vakaana 2023.
Tyottomyysaste nousee hiukan, silla kaikki tydttomaksijoutuvat eivat tydllisty
heti uudestaan. Nopeainflaatio ja kiredhko tyémarkkina ajavat palkat hieman
nopeampaan nousuun. Tydelakkeet nousevatyli 6 prosenttia2023.

Tyottomyys ei ole toistaiseksi keskeinen huali kuluttajille, mutta ostovoimaa
heikentava inflaatio, korkojen
huolestuttavat ihmisia. Kuluttajien luottamus sekd omiin etta koko maan

nousu ja talousndkymien sumuisuus
talousnakymiin heikentyi kevaélla rajusti ja pysyi syksylla eritt&in vaisuna.
Kuluttajien arvio inflaatiosta on kohonnut korkeammalle kuin kertaakaan
mittaushistoriassa vuodesta 1995. Pandemian aikana kertyneet saastét ovat
auttaneet kuluttajia, mutta jatkossa yhd useammat kokevat niukkuutta.
Kuluttajienluottamuskysely kertoo ostoaikeiden hiipuneen viime kuukausina.

Yritysten luottamus laski syksylld EK:n lTuottamusmittarin mukaan kaikilla
paatoimialoilla. Suomen taloudessa on selked uhka pitkittyvasta taantumasta,
kunnes maailmantalouden tilanne kohenee ja inflaatio madaltuu. Taantuma ei
valttdmattd muodostu erityisen syvéaksi, silla tydomarkkinat nayttavat kestéavan
tilanteen melko vakaana jainflaation lasku helpottaakuluttajien asemaa.

Paaskenaariossa ennustamme bruttokansantuotteen kasvavan 1,8 prosenttia
kuluvana vuonna (oli 20 %). Talven yli maan talous kdy taantumassa, eli
bruttokansantuote supistuu ainakin kahtena perakkaisena neljanneksena, ja
tyollisyyskin heikkenee hieman. Ennustamme bruttokansantuotteen supistuvan
0,7 prosenttia (ol -0,2 %) vuonna 2023. Ennusteen laskuun vaikuttavat etenkin
korkean inflaation pitkittyminen, energiakriisi, korkojen odotettuakin nopeampi
nousu ja kansainvédlisen suhdannekuvan heikkeneminen.
2024, mutta
talouskehityksen heikkous, tydvoimapula ja Venajan kaupan katoamisen

Odotamme

bruttokansantuotteen elpyvdn hieman eurooppalaisen
aavekivut pitdvat nousun vajaassa prosentissa. Ennusteessa on riskeja
molempiin suuntiin. Energiakriisin syveneminen ajaisi taloutta syvemmaéle
taantumaan. Inflaation ennakoitua nopeampi lasku ja kansainvélisen talouden
tilan kohentuminen parantaisi Suomen suhdannenakymaa. Tydllisyysasteen
nostoon tahtaavat toimet ja runsaampitydperainen maahanmuutto nostaisivat

kasvunakymia vuonna 2024 ja senjalkeen.
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Kotimaiset suhdanteet

Vanheneva véesto ja vaisu tuottavuuskasvu merkitsevét sitd, ettd Suomen
talouden pitk&n aikavalin trendikasvutahti jad ennustehorisontin jalkeisingd
vuosina alle kahteen prosenttiin. Investoinneilla tuotannon automaatioon,
talouden digitalisaatioon ja infrastruktuuriin seka vauhdittamalla tydperéista
maahanmuuttoa talouden kasvukattoa voidaan nostaa hieman korkeammalle,
mutta kasvuvauhdin rakenteellinen hidastuminen nayttda liki varmalta.
Hidastuva kasvu ja ik&&ntyva vaestt molemmat vaikuttavat heikent&vasti
julkiseen sektoriin, jonka tilaan taytyy kiinnittaa lisaa huomiota.

Asuntomarkkinoilla ostajan markkinat

Asuntomarkkinat taimivat vilkkaasti koronakriisin aikana, mutta kaupankaynti
hyytyi  korkojen epavarmuuden
markkinatoimijoiden mieliin. Lokakuussa tehtiin kiinteistonvalitt&jien kautta 29

noustua Jja taloudellisen iskiessa
prosenttia vahemman kauppoja kuin vuotta aikaisemmin. Samaan aikaan
uusien asuntolainojen nostot putosivat 33 prosenttia. Sijoitusasuntolainajen
kysynté on pudonnut enemma&n kuin oman kodin ostoon otettujen lainojen.
Hinnoissa tilanne on ollut tasaisempi. Tilastokeskuksen mukaan kaytettyjen
osakeasuntajen hinnat nousivat kolmannella neljanneksella koko maassa 03
prosenttia verrattuna edellisvuoteen ja laskivat 1,7 prosenttia edellisestd
neljdnneksesta. Helsingisséa hinnat laskivat 1,5 prosenttia vuoden takaisesta.
Espoossa ja Vantaalla hinnat pysyivat edellisvuoden tasolla. Muissa suurissa
kaupungeissa hinnat nousivat hieman verrattuna vuoden 2021 vastaavaan
ajankohtaan. Kuukausitasolla kaytettyjen osakeasuntojen hinnat olivat

laskeneet lokakuuhunmennessa yli 3 prosenttia kesakuun huippulukemista.

Kuluttajien Tuottamuskyselyn mukaan kuluttajien asunnon ostoaikeet ja
lainanottoaikeet ovat painuneet aavistuksen korona-aikaa edeltéanytta tasoa
matalammalle. Talouden tilan heiketesséa ja korkojen nousun jatkuessa
odotamme asuntokaupan pysyvan merkittavasti viime vuosia matalammalla
tasolla vuonna 2023. Etenkin asuntosijoittajat pysyvat varovaisina, silla
kohoavien kustannusten aiheuttama paine vastikkeisiin, korkomenojen nousu
ja vuokratulojen heikko nakym& heikentavat sijoitusten kannattavuutta.
Vuokra-asunnoista on runsaasti tarjontaa ja uusia asuntoja valmistuu
huomattava maara lahikuukausina. Asunnon vaihtajille tilanne on parempi,
mutta asuntojen hinnat saattavat kehittya eri alueilla poikkeavalla tavalla, mutta
heikent&a kiinnostusta asunnon vaihtamiseen. Ensiasunnon ostajalla tilanne
kohentuu asuntojen hintojen laskiessa, mutta korkeat korot ja tyémarkkinoiden
epavarmuus voivat viivyttdad ostopaatostd. Odotamme asuntolaingjen
viitekorkojen nousevan viela hieman talven aikana.

Myymattémien uusien asuntojen varanto kaantyi Elinkeinoelaméan keskusliton
suhdannekyselyn mukaan pieneen nousuun kolmannella neljanneksella, mutta
niiden maara oli yha pieni. Lahikuukausina valmistuu runsaasti asuntoja, joten
myyntipuolelle kertyy painetta ostajien pysyessa varovaisina. Uudiskohteiden
hinnoissa onkin laskupainetta. Ennakoimme, ett& ensi vuonna asuntotuctanto
jarruttaa selvasti, koska heikon kysynnan lisaksi korkojen nousu ja
rakennuskustannukset heikentévat uusien hankkeiden kannattavuutta.
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Kotimaiset suhdanteet

Historian suurimmat hintaromahdukset Tiittyvat tilanteisiin, joissa

asuntomarkkinat ovat ylikuumenneetja talouden merkittdvaheikkeneminen on Asuntojen hinnat per tulot

aiheuttanut maksuhairiditd asuntolainoissa seka pakottanut myymaan o 198100 o
asuntoja alentuneeseen hintaan. Asuntokauppa on kaynyt viime vuode 120 20
vilkkaana, mutta Suomen hintataso ei ole noussut erityisen rajusti, joten
markkinoilla ei ole ainakaan merkittavaa hintakuplaa. Pakkomyynneilté voidaan - -1c0
valttya, mikal tyollisyystilanne pysyy kohtuullisena ja asuntovelalliset etsivat 07 \prenainkesiiorvo /\\/“‘*v\\m o

v \aant
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ajoissa joustomahdollisuuksia kuten lyhennysvapaita. Asuntojen hinnat
laskevat todennakdisesti muutaman prosentin ensi vuonna. Taloustilanteen
vakautuminen, korkojen k&antyminen laskuun ja uudistuotannon vahaisyys
k&antavat asuntojen hinnatloivaannousuun 2024.
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Julkinen talous pysyy vajeisena pitkaan

Julkinen velka on kasvanut ripeésti ja kasvaa edelleen. Viimeisimmanvirallisen

arvion mukaan valtio otti vuonna 2021 uutta velkaa noin 3,9 miljardia euroa. Julkinen velkasuhde 2022-24
Kuluvana vuonna 2022 verotulot ovat kasvaneet nopeastija julkisen talouden DR

vaje on parantunut odotuksia nopeammin. Uutta valtion nettovelkaa oli silt <=

otettulahes 13 miljardia euroa marraskuunlopussa. Vuonna 2023 taantuma,

energiakriisin hoito, korkojen nousu, huoltovarmuuteen tehtévatinvestoinnit ja 40-

puolustusmaérarahojen kasvu lisdavéat julkista alijgdmaa. SOTE-uudistus j|||||| ‘ ‘ H |||

vaikuttaa julkisen talouden laskelmiin 2023, jolloin hyvinvointialueiden (G LT FraD ERNE ERiE AOIS Fo Hes
tyontekijoiksi siirtyy muun muassa yli 170 000 sosiaali- ja terveydenhuollon ja Lahde: Macrobond Financial, Tilastokeskus

pelastustaimen tyontekijaa kunnista ja kuntayhtymista. Tama ei muuta suurta
kuvaa julkisesta taloudesta ennustehorisontilla. Pidemmalla t&htaimela
jarjestelméaa kannattaisi tehostaa, jotta kustannukset voidaan pitaa kurissa.

Valtion toisen lisdtalousarvioesityksen mukaan valtion nettolainanotoksi
vuonna 2022 arvioitiin  noin 89 miljardia euroa. Kolmannessa
lisédtalousarvioesityksessa tahan lisattiin maksimissaan 10 miljardin euron
maararaha sdhkdn johdannaismarkkinoilla taimivilleyhteiskunnan taimivuuden
kannalta kriittisille yhtiGille niiden sahkdsopimuksien suojaamisessa
kaytettdvien johdannaissopimusten vakuusvaatimusten edellyttéaman
likviditeettitarpeen turvaavien lainojen ja takauksien myontdmiseen. Tuki on
tilapdinen, eli sen ei pitdisi kasvattaa valtion velkaa pysyvasti. Toteutuva
alijadma on todennékdisesti pienempi. Vuoden 2023 talousarvioesityksen
mukaan valtion alijgdmaon noin 6,5 miljardia euroa. 0dotamme taloustilanteen
heiketesséa hieman suurempaa alijagamaa.

Vuonna 2022 odotamme velkasuhteen laskevan, koska nimellinen
bruttokansantuote kasvaa selvasti hintatason noustessa, mind painaa
velkasuhdetta alas.\VVuonna 2023 energiayhtididen tilapaisten tukiluottojen voi
odottaa eraantyvan, mika teknisesti supistaa muutoin paisuvaa alijagamaa.
Valittdmien sotaan ja suhdanteeseen liittyvien menopaineiden lisaksi vaeston
ikdantymisen aiheuttamat kustannukset kasvavat 2020-luvun pualivalin
jalkeen. Velkasuhde kasvaavuonna 2023 ja 2024. Suomen velkataso ei ole
eurooppalaisittain poikkeuksellinen, mutta velkasuhde ylittda reippaasti muut
Pohjoismaat ja tekee tulevien kriisienhoitamisesta haastavampaa.
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Kotimaiset suhdanteet

Suomen valtionvelan 10 vuoden korko nousi viime talvena positiiviseksi, kun
inflaatiohuolet yleisesti nostivat pitkia korkoja. Korkojen nousu jatkui, kun EKP
kiristi rahapolitiikkaa. Viime kuukausina korkotaso on ajoittain laskenutkin,
koska EKP:n rahapolitiikan kiristymisen odotetaan olevan pian ohi. Korkoero
suhteessa Saksaan on kasvanut hieman, mutta ero esimerkiksi ltavaltaan on
pysynyt pienend. Luottoluokituslaitokset ovat suhtautuneet velkaantumiseen
rauhallisesti, mutta ne edelleen odottavat rakenteellisia uudistuksia, jotka
purkaisivat kestavyysvajetta ja toisivat lisada finanssipaliittista liikkkumavaraa.
Velan lisaksi valtiolla on muitakin vastuita, kuten kansainvalisesti vertaillen
korkeat mydnnetyttakaukset.

Riskikuva eléa ajassa

Monet suurimmista riskeista ovat yllattavia, ja niihin on vaikea varautua.
VVanhoista riskeista korona ja inflaatio ovat edelleen huolia talouden kannalta,
mutta koronan osalta todennakéisyys suureen takaiskuun on pienentynyt
laaketeollisuuden lapimurtojen ansiosta. Inflaatio liittyy seka jo viime vuonna
nahtyyn kysynnan voimistumiseen ja tuotanto-ongelmiin, joita koronan
vaistyminen vahent&4, ettd Ukrainassa kéytavan sodan seurauksiin etenkin
energiamarkkinoilla. Suomi karsii Vendjan kaupan alasajon suorienvaikutusten
liséksi epasuorasti kauppakumppanien vaikeuksien kautta. Korot nousevat ja
taantuman riski Yhdysvalloissa ja etenkin Euroopassa on huomattava.
Energiakriisi voi yllattaa molempiin suuntiin. Pitkittyva energiapula pitaa
talouden suhdannekuvaa heikkona vield 2024.

Kotimaassa korostuvat valittéman energiakriisinlisdksi keskipitkanja pitkan
aikavalin riskit. Inflaation kirittdmat palkankorotukset voivat turmella
hintakilpailukyvyn ja latistaa viennin jo vaatimattomammiksi muodostuvat
kasvuluvut 18hivuosilta. Pula osaavasta ty6voimasta on riski kotimaiselle
talouskehitykselle. Pidemmalla tahtaimella talouden merkittavin kotimainen
rakenteellinen haaste onkin vaestdn ikdantyminen, tydikaisen vaeston
supistuminen ja ikdsidonnaisten menaojen kasvu. Tulevaisuudessa tarvittavia
toimenpiteitd ovat tydperdisen maahanmuuton lisdaminen, tydllisyysasteen
nosto koulutusta lisdamalla ja sosiaaliturvan kannusteita parantamalla seka
EU:n elvytysrahojen fiksu kayttd tuottavuutta parantavaan digitalisaatioon ja
vihre&an siirtymaan, joka parantaisi huoltovarmuutta.

Pasi Kuoppamaki

17| 15.joulukuuta 2022

Valtion velan korko nousi nopeasti

% korko

BIOE

10 vuotta

2ok

1=

@8- N
05- AN
1 1 1 1 1 1 1
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Lahde: Macrobond Financial

www.danskebank.fi

88
25
15

05

05




Kotimaiset suhdanteet

Tarjonta ja kysynta
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Suomi

ennuste ennuste ennuste

Kysyntéiatarjonta 2020 2021 2022 2023 2024

Ma&aaran muutos, %

Bkt -2,2 3.0 1.8 -0,7 05
Tuonti -6,2 6.0 7.0 -2,0 10
Vienti 78 5.4 15 -1,5 15
Kulutus 31 39 24 03 06
-yksityinen -40 3,7 2,3 -0,3 0,4
-julkinen 03 29 2.5 1.5 1.0
Investoinnit -09 15 45 -1,0 0,5
Indikaattoreita 2020 2021 2022 2023 2023
Tyodttémyysaste, % 7.8 7.7 6.8 7.3 7.2
Ansiotaso, % 19 2,3 2,6 4,0 35
Inflaatio, % 0,3 2.2 7.2 48 2.2
Asuntojen hinnat, % 15 3,7 10 -4,0 3,0
Vaihtotase, mrd.eur 20 1,8 -90 -7.5 -6,0
Vaihtotase / bkt, % 08 07 -3.3 2,7 21
Julkinen alijaama / bkt, % 5.5 28 -18 2,9 -2,0
Julkinen velka / bkt, % 74,8 72,3 70,7 71,0 71,7
Ennusteet::Danske Bank Research
Ennuste Ennuste

Vuosimuutos, % 2020 2021 2022 2023 2024

Euroalue

BKT -86,5 5,3 3.3 -09 00

Kuluttajahinnat 03 2,6 8,6 7,6 3.2

Iso-Britannia

BKT -98 7.4 03 -0,7 08

Kuluttajahinnat 0,9 2,6 84 6,2 2,6

Japani

BKT -47 1,7 14 0,7 09

Kuluttajahinnat (pohja) -02 -02 22 24 14

Kiina

BKT 2.2 86 3.3 49 53

Kuluttajahinnat 25 0,7 25 25 25

Yhdysvallat

BKT -34 6.0 19 -02 05

Kuluttajahinnat 12 a7 81 34 1,7

Kansainvélisen talouden ennusteet: Danske Bank Research

19 15. joulukuuta 2022 .
| joulukuuta www.danskebank.fi




Paaekonomisti

Pasi Kuoppamaki
puh.010546 7715
pasikuoppamaki@danskebankfi
Twitter @Pasi_Kuoppamaki

Julkaisun p&atoimittaja

ISSN 2323-7457
Danske Bank A/S, Suomen sivulike

Televisiokatu 1,PL1243,00075DANSKE BANK
Y-tunnus 1730744-7

20| 15.joulukuuta 2022

Analyytikko

Anttillvonen
puh. +358 445 180 297
anttiilvonen@danskebank.com

Twitter @Anttillvonen

www.danskebank.fi



mailto:pasi.kuoppamaki@danskebank.fi

Tdssd katsauksessa on kdytetty yleisén saatavilla olevia tietoja. Keskeiset tilastoléhteet ovat:

Macrobond, Tilastokeskus, Suomen Pankkija Tulh.

Témda katsaus perustuu Danske Bank A/S:n ("pankki’) tekemiin arviothin ja mielipiteisiin. Niiden
perustana olevat tiedot on koottu pankin luotettavina pitdmistd julkisista lghteistd. Pankki tai sen
kanssa samaan konserniin kuuluvayhtié taikka niiden palveluksessa olevat henkilét eivét takaa
esitettyjen tietojen, arvioiden ja mielipiteiden oikeellisuutta tai tdydellisyyttd eivitkd vastaa mistddn
suorista tai epdsuorista kuluista, vahingoista tai menetyksistd, joita katsauksen tai sen sisdltdmien
tietojen kdytté mahdollisesti voi atheuttaa. Katsauksessa annetut suositukset ja arviot edustavat
pankin mielipiteitd ja arvioita julkaisuhetkelld ja niitd voidaan muuttaaiman eri iimoitusta. Témda
katsaus sisdltdd pankin immateriaalioikeudellisesti suojattua aineistoa, johon pankki pidédttdd

kaikki immateriaaliset jamuut oikeudet.

Katsaus on tarkoitettu ainoastaan alkuperdisen vastaanottajan kdyttd6n eikd sitd saa milldén
tavalla jdljentdd, julkaista tai levittdd iiman pankin kirjallista etukdteislupaa. Pankki tai sen kanssa
samaan konserniin kuuluva yhtié taikka niiden palveluksessa oleva henkilé saattaa tarjota
palveluita katsauksessa mainitulle yhtiélle, kdydd kauppaa tiedotteen kohteena olevien yhtididen
likkeeseen laskemilla arvopapereilla, hoitaa tiedotteen kohteena olevien yhtididen toimeksiantoja
taikka on saattanut toimia katsauksessa esitetyn tiedon perusteella jo ennen katsauksen
julkaisemista. Tdtd katsausta ei voida missadn tilanteessa pitdd arvopaperien myynti- tai
ostotarjouksenatai kehotuksena arvopaperi- tai muuhun kaupankdéyntiin. Sama koskee myés niitd

alueita, joiden laki ei salli tarjousten, kehotusten tai suositusten esittdmistd.
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Disclosures
This research report has been prepared by Danske Bank A/S (‘ Danske Bank’). The authors ofthis research report
are Pasi Kuoppaméki, ChiefEconomist and Antti Ilvonen, Analyst

Analyst certification
Each research analyst responsible for the content of this research report certifies that the views expressed in the
research report accurately reflect the research analyst’s personal view about the financial instruments and issues
covered by the research report. Each responsible research analyst further certifies that no part ofthe compensation
of the research analyst was, is or will be, directly or indirectly, related to the specific recommendations expressed
in the research report.

Regulation

Authorised and regulated by the Danish Financial Services Authority (Finanstilsynet). Deemed authorised by the
Prudential Regulation Authority. Subject to regulation by the Financial Conduct Authority and limited regulation
by the Prudential Regulation Authority. Details ofthe Temporary Permissions Regime, which allows EEA -based
firms to operate in the UK for a limited period while seeking full authorisation, are available on the Financia

Conduct Authority’s website.

Danske Bank’s research reports are prepared in accordance with the recommendations of the Danish Securities

Dealers Association.

Conflicts of interest

Danske Bank has established procedures to preventconflicts ofinterest and to ensure the provision ofhigh -quality
research based on research objectivity and independence. These procedures are documented in Danske Bank’s
research policies. Employees within Danske Bank’s Research Departments have been instructed that any request
that might impair the objectivity and independence ofresearch shall be referred to Research Management and the
Compliance Department. Danske Bank’s Research Departments are organised independently from, and do not
report to, other business areas within Danske Bank.

Research analysts are remunerated in part based on the overall profitability of Danske Bank, which includes
investment banking revenues, butdo not receive bonuses or other remuneration linked tospecific corporate finance
or debt capital transactions.

Financial models and/or methodology used in this research report

Calculations and presentations in this research report are based on standard econometric tools and methodology as
well as publicly available statistics for each individual security, issuer and/or country. Documentation can be
obtained from the authors on request.

Risk warning
Major risks connected with recommendations or opinions in this research report, including as sensitivity analysis
of relevant assumptions, are stated throughout the text.

Expected updates
Quarterly

Date of first publication
See the front page of this research report for the date of first publication.

General disclaimer

This research has been prepared by Danske Bank A/S. It is provided for informational purposes only and should
not be considered investment, legal or tax advice. It does not constitute or form part of, and shall under no
circumstances be considered as, an offer to sell or asolicitation ofan offer to purchase or sell any relevant financia
instruments (i.e. financial instruments mentioned herein or other financial instruments of any issuer mentioned
herein and/or options, warrants, rights or other interests with respect to any such financial instruments) (‘Relevant
Financial Instruments”).

This research report has been prepared independently and solely on the basis of publicly available information that
Danske Bank A/S considers to be reliable but Danske Bank A/S has not independently verified the contents hereof
While reasonable care has been taken to ensure that its contents are not untrue or misleading, no representationor
warranty, express or implied, is made as to, and no reliance should be placed on, the fairness, accuracy,
completeness or reasonableness ofthe information, opinions and projections contained in this research report and
Danske Bank A/S, its affiliates and subsidiaries accept no liability whatsoever for any direct or consequential loss,
including without limitationany loss of profits, arising fromreliance on this research report.

The opinions expressed herein are the opinions of the research analysts and reflect their opinion as of the date
hereof. These opinions are subject to change and Danske Bank A/S does not undertake to notify any recipient of
this research report ofany such change nor ofany other changes related tothe information provided in thisresearch
report.
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This research report is not intended for, and may not be redistributed to, retail customers in the United Kingdom
(see separate disclaimer below) and retail customers in the European Economic Area as defined by Directive
2014/65/EU.

This research report is protected by copyright and is intended solely for the designated addressee. It may not be
reproduced or distributed, in whole or in part, by any recipient for any purpose without Danske Bank A/S’s prior
written consent.

Disclaimerrelated to distribution in the United States

This research report was created by Danske Bank A/S and is distributed in the United States by Danske Markets
Inc., a U.S. registered broker-dealer and subsidiary of Danske Bank A/S, pursuant to SEC Rule 15a-6 and related
interpretations issued by the U.S. Securities and Exchange Commission. The research report is intended for
distribution in the United States solely to ‘U.S. institutional investors’ as defined in SEC Rule 15a-6. Danske
Markets Inc. accepts responsibility for this research report in connection with distributioninthe United States solely

to ‘U.S. institutional investors’.

Danske Bank A/S is notsubject to U.S. rules with regard to the preparation of research reports and the independence
of research analysts. In addition, the research analysts of Danske Bank A/S who have prepared this research report
are not registered or qualified as research analysts with the New York Stock Exchange or Financial Industry
Regulatory Authority but satisfy the applicable requirements ofanon-U.S. jurisdiction.

Any U.S. investor recipient ofthis research report whowishes to purchase or sell any Relevant Financial Instrument
may do so only by contacting Danske Markets Inc. directly and should be aware thatinvesting in non-U.S. financia
instruments may entail certain risks. Financial instruments ofnon-U.S. issuers may not be registered with the US.
Securities and Exchange Commission and may not be subject to the reporting and auditing standards ofthe U.S.
Securities and Exchange Commission.

Disclaimerrelated to distribution in the United Kingdom

In the United Kingdom, this document is for distribution onlyto (1) persons who have professional experience in
matters relating to investments falling within article 19(5) of the Financial Services and Markets Act 2000
(Financial Promotion) Order 2005 (the “ Order’); (I1) high net worth entities falling within article 49(2)(a) to (d) of
the Order; or (111) persons who are an elective professional client or a per se professional client under Chapter 3 of
the FCA Conduct of Business Sourcebook (all such persons together being referred to as ‘Relevant Persons’). In
the United Kingdom, this document is directed only at Relevant Persons, and other personsshould not act or rely
on this document or any ofits contents.

Disclaimerrelated to distribution in the European Economic
Area

This document is being distributed to and is directed only at persons in member states of the European Economic
Area (‘EEA’) who are ‘Qualified Investors’ within the meaning of Article 2(e) of the Prospectus Regulation
(Regulation (EU)2017/1129) (‘ Qualified Investors’). Any person inthe EEA who receives this document will be
deemed to have represented and agreed that it is a Qualified Investor. Any such recipient will also be deemed to
have represented and agreed that it has not received this document on behalf of persons in the EEA other than
Qualified Investors or persons in the UK and member states (where equivalent legislation exists) for whom the
investor has authority to make decisions on awholly discretionary basis. Danske Bank A/Swill rely on the truth
and accuracy of the foregoing representations and agreements. Any person in the EEA who is not a Qualified
Investor should notact or rely on thisdocument or any ofits contents.
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