SUOMEN TALOUDEN VALIENNUSTE — SYYSKUU
2022

Valiennuste: Talouskasvu
tyrehtyy energiakriisiin

15.9.2022 - Ennuste — Suomen talous

Talouden suhdanne heikkenee Suomessa vahvan alkuvuoden jilkeen. Energiakriisi ja
inflaation kiithtyminen ovat kasvattaneet taantuman uhkaa, ja talouden arvioidaan
supistuvan lievisti ensi vuonna. Suhdanteen heikkeneminen ennakoi suotuisan
tyollisyyskehityksen paattymisti. Inflaatio pysyy toistaiseksi nopeana. Kuluttajahintojen
nousupaineet alkavat helpottaa vasta ensi vuoden aikana.

[1]

Suomen Pankin viliennuste'" perustuu 7.9.2022 saatavilla olleisiin tilastotietoihin ja
22.8.2022 paivitettyihin oletuksiin Suomen ulkoisen toimintaympériston ja keskeisten

rahoitusmarkkinamuuttujien kehityksesté ldhivuosina.

1. Suomen Pankki julkaisee Suomen talouden viliennusteita kaksi kertaa vuodessa. Maalis- ja syyskuussa
julkaistavissa teknisissa ennustepéivityksissa paivitetddan BKT:n, ty6llisyyden ja inflaation nakymait. Viliennuste ei
valttamatta edusta eurojarjestelmén niakemysti. Laajemmat Suomen talouden ennustejulkaisut ilmestyvit kesa- ja

joulukuussa.
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Energiakriisi taittaa talouskasvun loppuvuodesta

Suomen talouden kasvundkymat ovat heikentyneet kesin aikana. Vaikka vahva alkuvuosi
antaa hyvin pohjan tille vuodelle, Venijan hyokkiyssodan laukaisema energiakriisi
taittaa talouden kasvun loppuvuodesta. Poikkeuksellisen nopea inflaatio sy
kotitalouksien ostovoimaa ja kuluttajaluottamus on laskenut erittdin matalalle tasolle,
mika heikentda yksityistd kulutusta. Suomen talouden ennustetaan kasvavan 2,2 % tana
vuonna ja supistuvan 0,3 % ensi vuonna (Kuvio 1, Taulukko 1). Kasvu palaa reiluun
prosenttiin, eli ldhelle pitkdn aikavilin kasvumahdollisuuksia, vuonna 2024.

Kuvio 1.

Talous supistuu ensi vuonna
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Léhteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Talouskasvun hidastuminen seki heikentyneet tyollisyysodotukset ennakoivat suotuisan
tyollisyyskehityksen paattymistd. Tama nékyy tyollisyysasteen heikkenemiseni ensi
vuonna (Taulukko 1).

Kuluttajahintojen nousupaineet alkavat helpottaa vasta ensi vuoden aikana, kun
energiahintojen nousu hidastuu. Inflaatio kiihtyy 7 prosenttiin vuonna 2022 ja yltia vield
ensi vuonna reiluun 4 prosenttiin. Energiakriisin vuoksi inflaatioennusteeseen liittyy

kuitenkin huomattavaa epavarmuutta.
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Taulukko 1.

Valiennusteen keskeiset tulemat

2020 2021 2022° 2023° 2024°

Valiennuste, syyskuu

-2,2 3,0 2,2 -0,3 11
2022

Bruttokansantuote,

vuosikasvu (%) Ennuste, kesdkuu

-2,3 3,5 17 0,5 1,5
2022

Valiennuste, syyskuu

70,7 72,2 73,6 73,4 73,8
2022
Tyollisyysaste (%)

Ennuste, kesdkuu
70,7 72,2 73,7 73,8 74,3

2022
Valiennuste, syyskuu
0,4 2] 7.0 43 1,8
2022
Inflaatio (%)*
Ennuste, kesakuu
0,4 2] 5,6 2,4 1,8

2022

*Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Ennusteen suurimmat riskit liittyvét energiakriisin etenemiseen Euroopassa. Nopean
inflaatiojakson pitkittyminen entisestdin heikentéisi kotitalouksien ostovoimaa
ennustettua enemman. Inflaatioennusteen taustalla ovat elokuiset markkinaodotukset
energian hinnoista. Markkinaodotukset voivat kuitenkin vaihdella dkillisesti
olosuhteiden ja nakymien muuttuessa. Oletuksiin nihden seki korkeammat etta
matalammat energiahinnat ovat siten mahdollisia, joten inflaatioennusteeseen liittyy
merkittdvaa epavarmuutta. Muut negatiiviset riskit liittyvat maailmantalouden kasvun
heikkenemiseen, esimerkiksi pandemiatilanteen, rahapolitiikan nopean kiristymisen tai
tuotannon pullonkaulojen pahenemisen seurauksena. Ennustettua parempi kehitys voi
olla mahdollista, mikali tarjontaketjuongelmat halvenevit arvioitua nopeammin,
yksityinen kulutus jaksaa kannatella kasvua odotettua paremmin ja vihredan siirtymain
liittyvid investointeja saadaan toteutettua ennakoitua nopeammin.

Talous kasvoi vahvasti alkuvuodesta

Talouskasvu oli vahvaa vuoden toisella neljannekselld: 0,9 % edellisestd neljainneksesti
ja 3,0 % vuodentakaisesta. Myos ensimmaisen neljanneksen kehitysta korjattiin aiemmin
arvioitua vahvemmaksi, joten kokonaisuutena BKT:n kasvu oli alkuvuonna hyvéa. Kasvu
nojasi etenkin palveluiden kysyntdén.

Kasvua vauhditti toisella neljanneksella yksityisen kulutuksen vahva kehitys (Kuvio 2).
Yksityisen kulutuksen alaeristé erityisesti palvelukulutus kasvoi reippaasti
vuodentakaisesta. Etenkin majoitus- ja ravitsemistoiminta oli pirtedssi kasvussa toisella
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neljannekselld. Sen sijaan kestdvien kulutustavaroiden kulutus viheni selvisti.
Lyhytikiisten tavaroiden kulutuksen volyymi viheni vuoden takaisesta, linjassa heikon
vahittdiskaupan kanssa. Asenteiden muuttuminen pandemiaa kohtaan ja palveluiden
patoutuneen kysynnan purkautuminen néyttavit siten siivittdneen kulutuksen hyvaan

kasvuun kevaalla ja alkukesasta.

Nettovienti heikensi kasvua selvisti myos toisella neljannekselld, kun tuonti kasvoi
vientia nopeammin. Palveluiden ulkomaankaupan alijidma kasvoi toisella
neljanneksell, kun erityisesti matkailu Suomesta ulkomaille lisdéantyi voimakkaasti
suhteessa Suomeen suuntautuvaan matkailuun. My6s tavarakauppa oli vuoden
alkupuoliskolla alijidmainen. Esimerkiksi polttoaineiden ja energian seki koneiden,
laitteiden ja kuljetusvilineiden tuonnin arvo oli viennin arvoa suurempi.

Investoinnit olivat edelleen kasvussa toisella neljannekselld, vaikka jaivatkin odotuksista
ja kddnne erityisesti asuinrakentamisessa on jo nidkopiirissid. Myos julkinen kysynta

kasvoi alkuvuonna selvisti.

Kuvio 2.

Yksityinen kulutus vauhditti kasvua toisella neljanneksella
Eri kysyntéerien vaikutus BKT:n vuosikasvuun*

mm Nettovienti mmYksityinen kulutus
== Yksityiset investoinnit mm Julkinen kysynta
mm Varastojen muutos ja tilastollinen ero =BKT:n vuosimuutos

g %-Yksikkoé

6

4 =]

2

0

-2

-4

-6

-8

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

*Laskelma suuntaa-antava.
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Energiahintojen nousu syo kasvua ja kiihdyttaa
inflaatiota

Ennustepaivitys heijastaa osaksi muutoksia Suomen ulkoisessa toimintaymparistossa.
Maailmantalouden ja euroalueen kasvunakymaét ovat jatkaneet heikentymistaan

(Taulukko 2). Euroalueen kasvun odotetaan hidastuvan 0,9 prosenttiin ensi vuonna
energiakriisin seurauksena ja riskeja on titikin heikomman kehityksen suuntaan.®!
Kiihtynyt inflaatio, kasvanut epavarmuus ja heikentynyt luottamus hidastavat myos
euroalueen talouden kasvua vuodenvaihteen tienoilla. Tdméa hidastaa Suomen

vientimarkkinoiden kysynnan kasvua.

2. Euroalueen tuoreimpaan ennusteeseen ja riskiskenaarioon voi tutustua tarkemmin EKP:n verkkosivuilla.
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Kallistunut energia hidastaa kasvua ja kiihdyttaa inflaatiota lahivuosina. Korkeat
energiahinnat vilittyvit nyt enenevissa maarin niin elintarvikkeiden, kulutustavaroiden
kuin palveluidenkin hintoihin, mika nékyy euroalueen pohjainflaation kiihtymisena jo yli
neljain prosenttiin. Korkojen nousu on ennusteen taustalla olevien markkinaoletusten
mukaan aiemmin odotettua rivakampaa, mutta nousu tasaantuu kahden prosentin
tuntumaan (Taulukko 2). Korkojen nousu hidastaa osaltaan yksityisten investointien ja
kulutuksen kasvua. Kansainvilisten hintojen nousu ja valuuttakurssin heikkeneminen
koettelevat yritysten kannattavuutta ja vauhdittavat myds inflaatiota. Raakadljyn
hintojen arvioidaan hieman laskevan, mutta jddvéan suhteellisen korkealle tasolle
lahivuosina.

Taulukko 2.

Ennusteen oletukset

2020 2021 2022° 2023° 2024°

Volyymin prosenttimuutos edellisestd vuodesta

Euroalueen bruttokansantuote -6,2 5,2 31 0,9 1,9
Maailman bruttokansantuote (pl. euroalue) -2,3 6,4 2,9 3,0 3,4
Maailmankauppa* (pl. euroalue) -80 12,5 4,6 27 3,4

2020 2021 2022° 2023° 2024°

Suomen vientimarkkinat**, prosenttimuutos -8,3 10,4 2,9 1,6 3,3
Oljyn hinta, Yhdysvaltain dollari / barreli 41,5 711 105,4 89,8 83,6
Suomen kilpailijamaiden vientihinnat

-3,8 10,0 19,9 4,3 1,4
euroina, prosenttimuutos
Euribor, 3 kk, % -04 -05 0,2 2,0 2]

Suomen nimellinen efektiivinen

sokok

108,6 1094 106,1 104,5 104,5
valuuttakurssi

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 114 118 1,05 1,01 1,01
*Laskettu tuonnin painotettuna keskiarvona.

**Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa

keskimaarin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

***Laaja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, 2015 = 100. Valuuttakurssi vahvistuu, kun
indeksi nousee.

Lahteet: Eurojarjestelma ja Suomen Pankki.
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Lyhyen aikavalin mallit ennakoivat taantumaa

Suomen Pankissa on kéytossi useita lyhyen aikavilin malleja, nk. nowcast-malleja, jotka
tiivistavat padosin kuukausittaisen talousindikaattorimateriaalin kuluvan ja tulevan
neljanneksen BKT-ennusteiksi (Taulukko 3). Talla hetkella ndma mallit ennakoivat
talouden supistumista vuoden toisella puoliskolla. Vuoden viimeisen neljainneksen osalta
ennusteiden epdvarmuutta tosin kasvattaa toistaiseksi kiytossa olevien tilastojen

vahdinen maara.

Taulukko 3.

Lyhyen aikavalin mallien tulemat

Eigénneskasvu 2022N1 2022N2 2022N3 2022N4
BVAR 0,2 % 0,1% 11% -0,8 %
Faktorimalli 0,7 % 0,5% -0,5 % -0,2 %
Siltamalli 0,5 % 0,1% -0,3 %
Rahoitusmarkkinamalli 0,5% 0,6 % 0,2 % 0,8 %
Mallikeskiarvo 0,5 % 0,3 % -0,4 % -0.1%
Toteutunut 0,5%* 0,9%*

*) Neljannesvuositilinpito, viimeisin julkistus 31 elokuuta
2022.

Lahteet: Tilastokeskus, Suomen Pankin laskelmat. Mallit pdivitetty
14.9.2022.

Tuoreet taloustilastot kertovat kasvaneesta taantuman uhasta. Talouden luottamus on
vajonnut pitkin aikavélin keskiarvonsa alapuolelle tdnéd vuonna, vaikka on edelleen
pandemianaikaisten pohjalukemien ylapuolella (Kuvio 3). Erityisesti kuluttajaluottamus
on historiallisen heikkoa, miki heijastanee kotitalouksien heikkenevaa ostovoimaa.
Heikentynyt kuluttajaluottamus ennakoi vihentyvia yksityista kulutusta

loppuvuodesta.’!

Yritysten luottamus ja erityisesti suhdannenikymiit ovat myos heikentyneet.'!
Rakentamisen luottamus on heikolla tasolla, miké vahvistaa kuvaa kdanteestd erityisesti
asuinrakentamisessa. Vihittdiskaupan luottamus on heikentynyt selviasti myynnin
madridn vahentyessi ja myyntiodotusten ollessa pessimistiset. Teollisuuden ja
palvelualojen luottamusluvut ovat heikentymisestdan huolimatta edelleen esimerkiksi

3. Kuluttajaluottamuksen yhteyttd yksityiseen kulutukseen ja BKT-kasvuun on tarkasteltu tarkemmin taalla.

4. EK:n luottamuskysely.
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koronakriisin pohjien yldpuolella. Teollisuudessa tilauskanta on yrityskyselyn mukaan
hieman heikentynyt, mutta tuotannon ennakoidaan jatkavan kasvussa lahikuukausina.
Teollisuustuotanto ja teollisuuden uudet tilaukset ovat toistaiseksi pysyneet hyvilla
tasoilla, vaikka heindkuussa nahtiinkin molemmissa pienté laskua. Palvelualoilla
suhdanneodotukset ovat synkentyneet, vaikka myyntiodotukset lahikuukausille ovat yha

suotuisat.

Heinikuisen suhdannebarometrin'® mukaan riittiméaton kysynté on noussut viime
neljanneksia suuremmaksi kasvun esteeksi, mikd ennakoi niin ikdan suhdanteen
kaantymisti. Kapasiteetti- ja raaka-ainepula on vuorostaan hieman hellittanyt globaalien
tuotanto- ja toimitusketjuongelmien vihitellen helpottaessa. Suurin kasvun este
yrityssektorille kokonaisuutena on edelleen ammattitaitoisen tyévoiman puute, vaikka
sekin on teollisuudessa jo hieman helpottanut.

Kuvio 3.
Talouden luottamus on heikentynyt

mm Teollisuus mmPalvelualat

mm Vahittdiskauppa mmRakentaminen

mm Kuluttajat —Koko talouden luottamus* (vasen)
120 Indeksi (2000-2021 = 100) 20

110

100

90

80

70

60

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Lahde: Tilastokeskus, EK ja Suomen Pankin laskelma.
*Koko talouden luottamus vastaa Euroopan komission ESI:& mutta on laskettu Suomen Pankin
kausitasaamasta TK:n kuluttajaluottamussarjasta ja EK:n sarjoista.
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Tyomarkkinoiden myotatuuli laantuu

Tyomarkkinat ovat toipuneet koronapandemiasta hyvin. Tyomarkkinoiden vahva tilanne
tukee omalta osaltaan kotitalouksien kulutusta. Viime kuukausina tyollisyysasteen
paraneminen on kuitenkin pysahtynyt ja tyottomyysaste on hiukan kasvanut (Kuvio 4).
Pitkaaikaistyottomyys on yhd suurempaa kuin ennen pandemiaa. My0s
tyollisyysodotukset ovat heikentyneet kaikilla paatoimialoilla.

Tyomarkkinoiden suhdannetilanne on edelleen kired, vaikka avoimien tyopaikkojen
maara suhteessa tyottomien tyonhakijoiden lukuméairaan on viime kuukausina hieman
pienentynyt. Avoimien tyopaikkojen méaara ei ole endd kasvanut viime kuukausina.
Yritysten vaikeus 10ytdd ammattitaitoista tyovoimaa saattaa jonkin verran vaimentaa
tyollisyyden reaktiota heikkeneviaian suhdannetilanteeseen, jos yritykset pyrkivit

5. EK:n suhdannebarometri.
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pitdmaén kiinni tyontekijoistddn huonojen aikojen yli. Kokonaisuutena ty6llisyysaste
heikkenee hieman ensi vuonna (Taulukko 1).

Kuvio 4.
Tyodllisyysaste heikkenee suhdannetilanteen vanavedessa
—Tyobllisyysaste, 15-64-vuotiaat®
-==Suomen Pankin syyskuun 2022 véliennuste
Tyoéttdmyysaste, 15-74 vuotiaat®
0, 0,
76 % % 11
74 10

72 =N, /-/_/ / 9
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/ \ —=
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
*) Tilastokeskuksen kausitasoittamia trendilukuja.
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Inflaatio pysyy toistaiseksi nopeana

Kuluttajahintojen nousu vauhdittuu tdna vuonna erityisesti energian kallistumisen
my6ta (Kuvio 5). Inflaation ennustetaan edelleen nopeutuvan loppuvuodesta, kun
erityisesti sahkon ja elintarvikkeiden hinnat nousevat. Korkeammat energian hinnat
siirtyvat vihitellen myos muihin kuluttajahintoihin, ja siten my6s palveluinflaation
odotetaan kiihtyvin lahineljanneksina. Teollisuustuotteiden hintojen nousu laantuu
vuonna 2023, kun globaalit tuotannon pullonkaulat vihitellen hellittavit ja
kokonaiskysynta heikkenee.

Energiahintojen inflaatiota kiihdyttdvin suoran vaikutuksen odotetaan vihenevin ensi
vuonna. Kuluttajahintojen nousu maltillistuu véhitellen vuoteen 2024 mennessa, kun
myo6s pohjainflaatio hidastuu selvemmin. Inflaatio kiihtyy ennusteen mukaan

7 prosenttiin vuonna 2022 ja pysyy viela reilussa 4 prosentissa vuonna 2023 (Taulukko
1). Vuonna 2024 inflaatio hidastuu edelleen vajaaseen 2 prosenttiin. Euroopan
energiakriisin takia inflaatioennusteeseen liittyy merkittdvaa epavarmuutta.
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Kuvio 5.

Energian hinnannousu kiihdyttaa inflaatiota

mm Palvelut ITeollisuustuotteet pl. energia
JEnergia mmElintarvikkeet
—|nflaatio (YKHI)

%, muutos edellisestad vuodesta

8
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3
2
1 ii
o |
-1
-2
2005 2010 2015 2020
Lahteet: Eurostat, Suomen Pankin ennuste.
Avainsanat

energian hinta, Suomen talous, talousnakymat, ennuste, taantuma, inflaatio
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