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Talous torkahtaa ja kasvu karkaa kauemmas

Suomen talous vajoaa taantumaan ja
supistuu tdna vuonna prosentilla. Vengjan
hyokkayssota on kiihdyttanyt inflaatiota,
mikd vahentdd yksityistd kulutusta ja
heikentdd  Suomen  ulkomaankaupan
nakymia. Euroopan keskuspankki hyvaksyy
taantuman ja korkojen nousu iskee
investointeihin. Kun viime vuonna kuluttajat
koyhtyivat historiallisesti, paranevat palkat
nyt koviten 15 vuoteen, ja ensi vuonna myos
hintojen nousua nopeammin.

Taantuman tuska helpottaa loppuvuodesta,
kun tarmokkaat tyomarkkinat toimivat
talouden tukipilarina. Kuluttajat kokevat
yllattaen tyottémyyden uhkaavan yleisesti,
mutta omalla kohdalla uhka nahdaan yha
pienemmaksi kuin nelja vuotta sitten ennen
koronakriisia ja sotaa. Talouden toksahdys
jaa valiaikaiseksi, mutta ensi vuosi silti yhta
lailla vaatimattomaksi prosentin kasvullaan.

Maailmantalouden kasvu hiipuu sodan
synnyttaman epavarmuuden ja
tarjontahairididen vuoksi. Kiina koittaa
avautua koronakuplastaan, mutta kohtaa
vaestdn ikaantymisen haasteen. Intia
kiilaakin tana vuonna vaestollaan ykkdseksi

Vaalikevat on sahkdisen virittynyt, kun
paattajat pykaavat tukipaketteja toisensa
jalkeen sahkdlaskujen kanssa kipuileville
kuluttajille. Hyvin kohdennettu hetkellinen
hatdapu tuleekin tarpeeseen, mutta
miljardiluokan menoilla ostetaan nyt aania
sahkdn sijaan. Sahkén suurkuluttajia
tuetaan kaikkien kuluttajien rahoilla ja
leikkauksien tarve kasvaa kestamattomasti.

Korot kovistelevat kovimmin Suomea, jossa
asuntolainat on sidottu lahes kauttaaltaan
vaihtuviin korkoihin. Kulutus laskee kulujen
noustessa meilla monia muita Euroopan
maita enemman, minka vuoksi jadmme
tana vuonna jalkeen euroalueen kasvusta.
Asuntojen hintojen ja varallisuuden arvon
lasku pienentdaa myos itsessaan kulutusta
psykologisen varallisuusvaikutuksen takia.

Vengjan aloittamasta sodasta jaa pysyva,
mutta osin tunnistamaton taakka Suomen
taloudelle. Puolustukseen on nyt syyta
panostaa, mutta armeijan kulut ovat
samalla pois poliiseilta ja hoitgjilta tai
satsauksista talouskasvuun ja
tuottavuuteen. Maantieteelle emme voi
mitdan ja turvallisuus taytyy taata, mika luo

ohi Kiinan, jossa véki vaheni viime vuonna piilevan lisdpaineen jo valmiiksi
historiallisesti ensi kertaa yli 60 vuoteen. alijaamaiselle valtiontaloudelle.
Kysynta ja tarjonta 2021 2022 ennuste 2023| ennuste 2024
Maaran muutos, %
BKT 3,0 2,0 -1,0 1,0
Tuonti 6,0 9,0 -1,0 2,0
Vienti 54 1,5 -1,0 2,5
Kulutus 3,5 2.5 0,5 1,0
-yksityinen 3,6 2.3 -1,0 1,5
-julkinen 3,2 2,8 0,5 0,0
Investoinnit 1,6 45 -1,0 1,0
Indikaattoreita 2021 2022 ennuste 2023| ennuste 2024
Tybttdmyysaste, % 7.7 6,8 7,0 7,0
Ansiotaso, % 2.4 2.5 45 3,0
Inflaatio, % 2,2 7,1 45 2,0
Vaihtotase / BKT, % 0,4 -3,9 -1.1 0,0
Julkinen alijagama / BKT, % -2,7 -1,8 -2,5 -2,2
Julkinen velka / BKT, % 72,3 72,0 73,5 75,0
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JUHO KESKINEN
s

Suomen talous vaipuu taantumaan, kun Euroopan
talous Kkarsii laajasti Venajan hyokkayssodan
seurauksista. Suoran inhimillisen karsimyksen lisaksi
taloudelliset  seuraukset  koskettavat etenkin
eurooppalaisia, kun raaka-aineiden ja energian
tarjonta on supistunut ja kuluttajien ostovoima
heikentynyt. Vendjan ja Ukrainan valinen konflikti
jatkuu, mutta sota ei sysaa talouttamme vakavaan
lamaan — sodan seuraukset maksetaan itse asiassa
vasta ajan kanssa, kun uusi uhka paisuttaa tulevia
puolustusbudijetteja. Sahkdlaskut saavat repimaan
hiuksia, kun maakaasun hinta on jopa 30-kertaistunut
vuoden 2020 alimmilta tasoiltaan. Vaalikevat on
kuitenkin samalla saanut pdaattdjat vaarallisenkin
kekselidiksi, kun kuluttajien kakkoskoteja on ruvettu
[AmmittAmaan yhteisin varoin. Vaalit kdydaan nyt
erityisen vaikeissa oloissa, kun korot ja kulut
korpeavat, mutta ikdantyvan kansantalouden
sopeutustarve on samalla entisté suurempi.

Kasvu-ura karkaa kauas talouden torkahtaessa
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Viime vuonna talous kasvoi noin kahden prosentin
verran vahvan alkuvuoden ansiosta, mutta kdanne
heikompaan tapahtui kesall&, kun bkt-volyymi k&éntyi
loivaan laskuun heind—syyskuussa. Nyt yksityinen
kulutus laskee ja ulkomaankauppakin tyrehtyy
aiemmasta tahdistaan Suomen kauppakumppanien
vauhdin  hiipumisen vuoksi. Kuluvan vuoden
korkoymparistd ja kulujen nousu kangistavat myos
investoinnit ja tydmarkkinoiden tilanne taittuu
ylikuumista tunnelmista kohti kohtalaista, mutta silti
talouttamme kannattelevaa kehitysta. Inflaatio sysaa
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| 7 Vaalikiiman verot maksetaan my6hemmin

palkat korkeimpaan nousuun sitten vuoden 2008, kun
viime vuonna koettua reaalista kdyhtymista kurotaan
kiinni tydvoimapulan yha vallitessa. Ensi vuonna
palkat nousevat hintoja enemman, mutta sitd ennen
teollisuusalojen tyériidan umpisolmut uhkaavat
muuttua lakoiksi. Ennuste lahtee oletuksesta, jossa
inflaatio tasaantuu vuoden kuluessa ja tarjonnan
pullonkaulat selatetdédn vuoden aikana. Vaikeudet
ajoittuvat etenkin alkuvuoteen, mutta
energiatarjonnan lisddntyminen Kkorjaa tilannetta
tarpeellisesti vuoden loppupuolella, jolloin voimme jo
toimia energian suhteen omavaraisena energian
viejamaana. Suomen talous supistuu tdnd vuonna
yhden prosentin, mutta kasvaa jo ensi vuonna
vastaavasti prosentilla.

Vaalien jannite sdhkoistaa vaarallisesti

Energiakriisi yllatti, vaikka sitd ennakoitiin. H&atd on
monilla suuri ja ymmarrettava, kun
[Ammityskustannukset ja ruuan hinnan nousu
rasittavat etenkin pienituloisia, joiden budjetista
perustarpeet haukkaavat leijonanosan. Kohdennettu
tuki tiukimmassa paikassa oleville onkin enemman
kuin paikallaan. Sahkon hinnassa pahin voi kuitenkin
olla ohi jo yllattavan pian. Lahestyvat vaalit ovat siita
huolimatta saaneet paattajat pykaamaan mita
erilaisimpia avustuksia, jotka joko kohdistuvat vaarin
tai kannustavat lisédmaan sahkon kulutusta. Viime
kaddessa kuluttajia tuetaankin nyt heidan omilla
rahoillaan, kun alijadmaa ja leikkaustarpeita
kerrytetddn tuleville  vuosille. Lomamokit ja
kakkoskodit saavat avustuksensa, jonka tulisi sen
sijaan  auttaa  akuutin  vaiheen yli  vain
valttamattomimmissa oman kodin lammityskuluissa.
Samalla suunnitellaan muitakin lisédtukia, esimerkiksi
vasta muutaman viikon toimineille hyvinvointialueille.

Sahkodn arvonlisdveron alennus hyodyttdd eniten
suurituloisia, jotka asuvat isommin ja tyypillisemmin
sahkélammitteisessa omakotitalossa. Sama péatee
séhkévahennykseen, joka ei palkitse saasteliasta.
Jos tulot ovat pienet ja séhkdvahennyksen hy6ty siksi
pieni, kohdentuu véliaikainen séhkotuki paremmin —
paitsi jos séastelids sdhkdnkayttd pienentdd laskun
alle 400 euron minimirajan. Esitetyt tuet myo6s
hyodyttavat sahkolammitysta kayttavia kotitalouksia
suhteessa muihin lammitysmuotoihin ja ne tulevat

Sivu 3/8


http://www.hypo.fi

liséksi,

perustoimeentulotuen
sahkdmenoja voidaan myo6s hyvittdad. Lisaksi hallitus
on laatinut esityksen kaikille kuluttajille suunnatusta

jossa kohonneita

sahkotuesta, jossa omavastuu olisi 90 euroa
kuukaudessa ja valtio kuittaisi tuettavasta osuudesta
puolet. Taloyhtitille on luvassa viela omat tukensa.
Kokonaisuudessaan valtion kassasta tultaneen
vaalikimassa jakamaan sahkoétukiin ainakin  1-2
miljardia euroa, kun valtiontalous on jo valmiiksi
kuralla koronan jaljilta.

Séhkotuet uhkaavat kohdentua suurkuluttajille

Sdhkdnkulutus asuntokunnan tuloluokan mukaan
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Energiayhtiét ovat onneksi herdnneet raataldimaan
porssisahkdn suuntaan menevid sopimuspaketteja,
joissa kuluttaja voi itse vaikuttaa sahkolaskunsa
suuruuteen omalla kulutuksellaan ja kulutuksen
ajoittamisella vahemman kysyttyihin ajanhetkiin.
Huomio on kuitenkin osin harhautunut tarjonnasta
kysynnan saantelyyn, vaikka keskeista olisi luoda
kannustava ympaéristd uudelle ja kestavalle
energiatuotannolle ja uusille investoinneille. Viime
kaddessa energian riittavyydella ja panostuksilla
vihredén energiaan voidaan houkutella Suomeen
uusia investointeja laajemminkin, mik& havaittiin mm.
tuoreessa uutisessa norjalaisen terasyhtion Blastr
Green Steelin  Inkoon-hankkeesta.  Hankkeen
lopulliseen toteutumiseen liittyvasta epavarmuudesta
huolimatta térkein viesti liittyy siihen, millaisena
Suomi nayttaytyy investoivan yrityksen silmin.

Sodan seuraukset valkenevat viiveella

Vengja on sysatty nurkkaan syysta, eika se yksin
enaa kykene ajamaan Suomea 1990-luvun kaltaisten
lamavuosien ikeeseen. Turvallisuuspoliittisen
tilanteen muutos voi kuitenkin isked koto-Suomeen
salakavalan pitkakestoisesti. Naapurin muuttuminen
uhkaksi on jo kasvattanut puolustushallinnon
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maararahoja historiallisesti, joskin varsin aiheellisesti.
Kansa tukee panostuksia, mutta puolustushankinnat
eivat kuitenkaan kasvata kansantalouden
tuottavuutta ja talouskasvua pitkalla tahtaimelld, jos
niita verrataan vaikkapa tutkimus- ja
kehitysinvestointeihin. Vaikka Nato tuo turvaa, emme
voi maantieteelle mitdan. Toisaalta Naton ohjeistus
kahden prosentin puolustusmenojen bkt-osuudesta
luo painetta puolustusbudijetile myds pidemmalla
aikavalilla, kun osuus on ollut vime vuodet alle
kahden prosentin tasolla. Yleinen asevelvollisuus
ajaa asiansa, mutta siihen katkeytyvan ajankayton
piilevat vaihtoehtoiskustannukset eivat ndy suoraan
euromaaraisissa puolustusmenoissa.
Kokonaisuudessaan kaytammekin puolustukseen
siten usein ajateltua isomman osuuden yhteisesta
padomastamme. Viime kadessa puolustushankinnat
ovat pois joko hoitajilta, poliiseilta tai tunnin junaa

toivovilta  tyomatkalaisilta. Kuluvan vuoden
puolustusmenot ylittavat esimerkiksi
kansaneldkemenot yli tuplasti tai yliopistojen
rahoituksen  kolminkertaisesti. Nato kohentaa

Suomen asemaa osana lantista yhteis6d, mutta itse
kriisi tuskin mydskaan kohottaa Venajan rajanaapurin
osakkeita kansainvalisten sijoittajien silmissa.

Valtiontalouden menopaineet kasvavat samalla jo
muutenkin. Vanhat vaivat voimistuvat ja valtion talous
tulisi rahoittaa yha iakkaammalla vaestolla. Menot
kasvavat luontaisten tekijoiden vuoksi, vaikka
talouden sopeutus saataisiinkin kayntiin seuraavalla
hallituskaudella.  Tilastokeskus arvioi Suomen
vakiluvun kaantyvan laskuun vuonna 2034, mutta
tyoikdainen 15-64-vuotias vaestd vahenee jo nyt
suomalaisen pikkukunnan asukaslukua vastaavalla
vuosivauhdilla. Tydelékeindeksin poikkeuksellinen
korotus moninkertaisti vanhuuselakkeiden
hakemusmaérat ja ikdan kuin kannusti siirtymaan
syrjdan  suunniteltua aiemmin. Vuonna 2017
toteutettu tyteldakeuudistus kohotti 55—74-vuotiaiden
tydllisyyttd muutamalla prosenttiyksikolla, mutta
ikdrynman n. 40 prosentin tyollisyysaste on yha
matalalla tasolla Tanskaan (46%), Ruotsiin (50%) ja
Norjaan (52%) verrattuna. Taloudellisella
huoltosuhteella mitattuna tyéttémien ja tyévoiman
ulkopuolella olevia oli vuonna 2021 133 henked sataa
tyossakayvaa kohti. Valtiovarainministerion
laskelman mukaan aloittaneiden hyvinvointialueiden
rahoittamisen kustannukset liki kolminkertaistuvat
vain seitseman vuoden aikana vuoteen 2030
mennessa ja kannustimet toiminnan tehostamiseksi
ja sairauksien ennaltaehkaisemiseksi ovat
olemattomat. Myods korkojen nousu  kurittaa
velkaantunutta valtiota vaistamatta, kun korkomenot
perdti kolminkertaistuvat téand vuonna (

).
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Kuluttajat pelkaavat muiden puolesta

Kuluttajien  luottamuksen  sydksy on  ollut
merkillepantavan voimakas, eikd joulukuun lukua
vakavampaa luottamuspulaa ole nahty viel&d koskaan
tilastohistoriassa. Nakemys oman  talouden
nykytilasta ja kestotavaroiden hankinta-aikeet olivat
ennatysmatalalla ja arvio inflaatiosta kyselyhistorian
korkein. My6s usko Suomen talouteen oli menetetty.
Samaan aikaan omakohtaisen tyottdmyyden uhkan
koettin kasvaneen vain hieman, kun Suomen
tyéttémyyden  kehitys  nahtiin  huomattavasti
hankalammaksi. Kuluttajat nakevat tyottomyyden
uhan omalla kohdallaan vain hieman suuremmaksi
kuin ennen Ukrainan sodan syttymista viime vuoden
alussa ja pienemmaksi kuin vastaavaan aikaan
vuonna 2019. Silmiinpistéva ristiriita kielii jo kenties
yliampuvasta luottamuspulasta liittyen Suomen
talouden ja tydmarkkinoiden kehitykseen. Tydllisyys
on yha korkeimmalla tasollaan sitten vuoden 1990
helmikuun ja palkkasumma jatkanut kasvuaan, mika
estda talouden Iluisumasta syvempaan lamaan.
Yritysten luottamus on notkahtanut, muttei yhta paljon
kuin kuluttajilla, ja runsaana jatkuva rakentaminen tuo

4

euroalueen  kuluttajien
Keskuspankit ovat
mutta
talouskasvun  kustannuksella. Maailmantalouden
kuluvan vuoden kasvuennustetta on jouduttu
heikentdmaan noin prosenttiyksikolla ja euroalueen
vastaavaa melkein kahdella prosenttiyksikolla
edellisestéd  julkaisusta. Euroalue pyristelee
pysyakseen pinnalla, mutta Venajan talous supistuu
selvasti tanakin vuonna. Putinin hyokkayssodan
jatkuminen ja epaonnistuminen suunnitelmassaan
Ukrainan nopeasta valtauksesta on nostanut riskin
maan sisaisesta konfliktista. Sodan lopputulema on
hamaran peitossa, mutta varmaa on seka ihmisten
karsimys etté talouden kurimus. Pakotteet purevat,
valtion puolustusmenot kasvavat, investoinnit jatkavat
laskuaan ja talous supistuu toista vuotta putkeen.
Suomen talous ei tdhan kaadu, mutta taantuma tulee
hankaloittamaan Ukrainan tukemista ja lansimaista

Kipuilu  on
luottamuksen
nostaneet Kkorkoja inflaatiota hillitdkseen,

painanut
pohjamutiin.

yhteisty6td. Aikanaan koittava jalleenrakennus
synnyttdd kustannuksia ja kiihdyttdd osaltaan
inflaatiota  Euroopassa, vaikka tarjontatilanne

helpottaakin samanaikaisesti.

oman tukensa taloudelle. Kulutuskayttaytyminen Euroalueen kasvu kangistuu Venajan vetamana
eroaa myds hammentavasti luottamuskyselyn BKT:n kasvu, % 2021 2022] _ennuste 2023] _ennuste 2027
vastauksista, silla vahittaiskaupan liikkevaihto kasvoi Maailma 60 32 2,7 3,2
loppuvuodesta. Kun rahoitusmarkkinatkaan eivat USA 57 18 1.0 1.9
| K tod 5K6i ti . Euroalue 5,2 3,1 0,5 1,5
ennusta lamaa, koemme todennékdisesti vain Japani 17 17 16 0.4
tilapaisen taantuman tuskan vuoden alkupuoliskolla. Kiina 81 3.2 4,4 46
Vendija 47 =34 2,3 07
At A H H I Kehittyneet taloudet 5,2 24 1,1 1,7
Tydttomyys uhkaa muita, mutta ei itsed Kehittyvat taloudet oo 37 - =

Saldoluku

Tydttémyyden uhka omalla kohdalla nyt, oikea

Tybttémyys Suomessa 12 kk:n kuluttua, vasen

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Lihde: Hypa, Tilastokeskus, Macrabond

Maailmantalouden kasvu hidastuu

Sotatilan pitkittyminen Euroopassa on kasvattanut
epavarmuutta maailman- ja etenkin Euroopan
taloudessa. Pitkakestoinen inflaatio on aiheuttanut
elinkustannuskriisin ja energian saatavuuden kanssa
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Ldhde: IMF WEO lokakuu 2022

Korot kovistelevat kovimmin Suomea

Euroopan keskuspankki nosti ohjauskorkojaan
yhteensé nelja kertaa viime vuoden loppupuoliskolla,
mink& seurauksena 12 kuukauden euriborkorko on
noussut jo yli 3 prosentin tasolle. Korkopolitiikka
kuitenkin vaikuttaa eri tavoin unionin eri maissa ja voi
painaa Suomen taloutta osaltaan muita pahempaan
taantumaan. Suomessa asuntolainat muodostavat
kolme neljasosaa kotitalouksien lainakannasta ja
siten merkittdvimman lainaeran. Asuntolainat on
sidottu yli 95-prosenttisesti euribor-korkoihin, jolloin
velallisen korko vaihtuu tyypillisesti kerran tai kaksi
kertaa vuodessa. Suomen tavoin vaihtuva korko on
vallalla Itéavallassa, Latviassa, Kreikassa,
Portugalissa ja Espanjassa. Kiinteat korot ovat
kuitenkin  Euroopassa meitd tavallisempia ja
esimerkisi Alankomaissa, Belgiassa, Ranskassa ja
Saksassa noin 90 prosenttia asuntolainoista on
sidottu kiintedan korkoon, joka ei muutu laina-aikana.
EKP:n korkojen nostot siis vélittyvat Suomeen
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keskimaaraista

nopeammin
kasvundkymidmme muuta Eurooppaa enemman, kun

ja heikentavat

samaan aikaan kiintedkorkoisten maiden
inflaatioluvut ajavat keskuspankkia vield jatkamaan
kiristavalla linjalla. Voimmekin olla t&nd vuonna
tilanteessa, jossa Suomen talous Kipuilee, kun
euroalue pysyy vield nollakasvun tuntumassa.
Pidemmalla aikavalilla hidas talouskasvu voi ajaa
keskuspankin laskemaan ohjauskorkojaan, jolloin
uusi korkotaso valittyisi talouteemme yhta lailla
tavanomaista nopeammalla positiivisella sysayksella.

Korkojen historiallisen nopean nousun my6ta
asuntojen arvot laskevat ja osakesijoitusten arvot ovat
jo laskeneet. Tama laskee vyksityistd kulutusta
entisestaan varallisuusvaikutuksen vuoksi.
Tutkimustiedon* mukaan ihmisilla on tapana kuluttaa
enemman, kun he kokevat omaisuutensa arvon
nousevan ja vastaavasti vdahemman, kun he
havaitsevat varallisuutensa laskevan, etenkin jos se
tapahtuu odottamattomasti. Osa my0s etsii toita
hanakammin varallisuusarvojen laskiessa. Oma
asunto on Suomessa merkittdvin kotitalouden
varallisuusera ja suomalaisen kotitalouden
varallisuuskehitys riippuukin  Saksan ja Sveitsin
kaltaisia matalamman omistusasumisasteen maita
enemman juuri asuntojen hintojen kehityksesta.
Asuntojen hintojen lasku tan& vuonna vaikuttaa siis
laskevasti yksityiseen kulutukseen ja siten bkt:n
kehitykseen, kun kuluttajien kayttaytyminen muuttuu
varsinaisien kulutusmahdollisuuksien lisaksi.

Kovin korkokiri ohi —taantuma pysayttaa nousun

5%, Swap-Korot
35 35

10 vuotta Q1

5 vuotta

2018 ’ 2019 ’ 2020 i 2021 . 2022 2023

Liide: Hypo, Masrobond

Lyhyet korot ovat pitkia korkoja korkeammalla nyt
toista kertaa euroalueen historiassa. Edellisen kerran
vastaava nahtiin vuoden 2008 finanssikriisissa.
Rahoitusmarkkinoilla korkojen kovimman nousun
nahdaan jaéneen taakse ja euriborien nousu edes
neljgdn prosenttiin ei vaikuta kovin todennakdiselta.
Pidemmalla aikavalilla korot voivat hieman laskea,
mutta nollakorkojen maailma nayttaisi jaéneen
taakse. Huiput nahdéén kuluvana vuonna, kun
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Euroopan keskuspankki nostaa viela
ohjauskorkojaan  alkuvuoden aikana. Inflaatio
tasoittuu, muttei vield taysin taltu keskuspankin
tavoittelemaan kahteen prosenttiin kuluvana vuonna.

Kiina kamppailee koronan kourissa

Kiina maksaa nyt kovaa hintaa kireasta
koronapolitikastaan, kun taloutta on pakko avata
tartuntojen levidmisen uhallakin.  Autoritdarinen
koneisto naytti tehonsa koronan alkuvaiheessa, mutta
kasijarru unohdettiin kuitenkin paalle liian pitkaksi
aikaa rokotteiden valmistumisen jalkeen.
Lansirokotteita ei haluta, vaikka sairaalat uhkaavat
tayttya. Pidemmalla aikavalilla maan avautuminen on
kuitenkin hyvaksi maailmantaloudelle.
Kokonaiskysyntéa kasvaa, mutta samalla tarjonnan
pullonkaulatkin helpottavat. Avautuminen osunee
my06s aikaan, jolloin maailman energiainflaatio on
hellittAméssa, jolloin linjanmuutos tuskin kykenee
pahentamaan kuluttajahintojen nousua merkittavasti.
Myos Kiina kohtaa lansimaiden tapaan véaeston
ikdantymisen haasteen, silla véakiluvun on arveltu
kaantyvan laskuun kuluvana vuonna. Kiinteistdsektori
on yha ongelmissa ja rakentaminen on supistumaan
pain. Poliittinen ideologia ohjaa vahvasti taloudenkin
suuntaa ja menee yha useammin myds sen edelle.

Yhdysvallat ajautuu taantumaan

Kun euroalue saavutti koronapandemiaa edeltdneen
kasvutrendinsd viime vuonna, ohitti USA:n
talouskasvu aiemman trendiuransa jo vuoden 2021
alkupuoliskolla. Inflaatio on kiihtynyt sietamattomaksi
ja sen juurisyyt ovat Eurooppaa enemmaéan
kysyntatekijoissa, kun ei-esimiesasemassa olevien
ansiotaso on ollut yli kuuden prosentin nousussa ja
koko vuoden ruuan ja energian hintavaihteluista
puhdistettua pohjainflaatiota korkeampaa. Taantuma
uhkaa ylikuumentunutta taloutta myds Atlantin

takana, silla keskuspankki Fed on pakotettu
kiristamaan  rahapolitikkaansa  lisdd  ainakin
alkuvuoden aikana. Rahoitusmarkkinat kertovat

USA:n lyhyen valtionlainan koron kohonneen pitkia
korkoja korkeammaksi, mik& on ennakoinut
taantumaa hyvin historiassa. Myds kuluttajaluottamus
on notkahtanut, tosin liike-eldmé&n toimintaympéristén
ja tyollisyysolosuhteet kattavammin huomioiva
kyselymittari on nyt selvasti kuluttajien ndkemysta
parempi my6s Yhdysvalloissa. Joe Bidenin
demokraatit saivat valivaaleissa hieman yllattavankin
torjuntavoiton sailytettyddn enemmistdén senaatissa.
Republikaanien enemmistd edustajainhuoneessa
hankaloittaa kuitenkin rakenteellisten uudistusten
lapivientia Bidenin kauden loppupuoliskolla.
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Talous vaipuu hetkelliseen taantumaan, kun kohonneet kulut ja korot kiusaavat kuluttajia.

Valmiiksi velkainen valtio vasaé vaarin kohdentuvia tukipaketteja vaalikevaana — leikkauksia lykataan.
Korkojen kovin kiri on koettu, mutta kotitaloudet kiristelevat hampaitaan vasta korontarkistuspaivina.
Muuttunut turvallisuustilanne pakottaa puolustusmenoihin, mik& heikent&a tuottavuutta ja julkistaloutta.
Tyomarkkinat tukevat taloutta ja palkkasummat kasvavat kiivaasti — kasvukaanne koittaa jo syksylla.

dollisuudet

Sota vaistyy ja pakotteet poistuvat — talouden kasvunakymat palaavat ja karsimys paattyy viimein.
Kriisi vauhdittaa energiamurrosta kohti kestavaa kasvua, riippuvuus fossiilisesta energiasta vahenee.
Hyvinvointialueiden kannustinongelmat kammetaan, terveyspalvelut tehostuvat ja tuottavuus kohoaa.
Vihrea siirtyma tuo investointien aallon ja Suomesta tulee energiaomavarainen vetytalouden veturi.
EKP vakauttaa inflaation, kuluttajien luottamus palaa ja likviditeettikriisi jaa pelkéaksi painajaiseksi.

it

Sota Ukrainassa eskaloituu, pakotteet paisuvat ja epavarmuus lamauttaa talouden totaalisesti.
Inflaatio riistaytyy keskuspankin késista kurittomaksi kierteeksi, jota pahennetaan paisuvilla palkoilla.
Suomi jaa turvallisuuspoliittiseen tyhjioon Nato-prosessin epaonnistuessa ja investoinnit kaikkoavat.
Sote-kustannukset karkaavat, eika ikdantyva Suomi kykene séastoéihin talouskasvun tyssatessa.
EKP:n rahapolitiikka ajaa euroalueen lamaan ja Italia ajautuu maksuvaikeuksiin.

t
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. Talouskatsaus yhdistaa perinteisten
suhdannekatsausten parhaat puolet seka
riippumattoman erikoistoimijan rohkean
otteen ja kansantajuisen tiivistamisen

. Katsauksessa otetaan kantaa  myo0s
talousnakymien suurimpiin riskeihin koti- ja
ulkomailla

.Uhkien lisdaksi Suomella on runsaasti
mahdollisuuksia vauhdittaa kasvua

. Hypo julkistaa talouskatsauksen kaksi kertaa
vuodessa

Juho Keskinen Juhana Brotherus
ekonomisti  paaekonomisti
juho.keskinen@hypo.fi  juhana.brotherus@hypo.fi
puhelin 040 165 9582 puhelin 050 384 9479
twitter: @Keskinen_Juho  twitter: @JuhanaBrotherus

www.hypo.fi

Suomen Hypoteekkiyhdistys on Suomen vanhin valtakunnallinen ja yksityinen luottolaitos, perustettu 1860.
Hypo-konserni on kaikista pankki- ja vakuutusyhtidista riippumaton, jasentensa hallinnoima keskindinen yhtio,
joka toiminnassaan on erikoistunut asuntorahoitukseen. Konserniin kuuluu myds vuonna 2002 perustettu
talletuspankki, Suomen AsuntoHypoPankki Oy.

Osavuosikatsauksen 1.1.—30.9.2022 mukaan Hypo-konsernin tase oli 3,3 miljardia euroa, ydinvakavaraisuus
14,0 %, luottokanta 2,7 miljardia euroa, talletukset 1,5 miljardia euroa, jarjestamattémat luotot 0,2 % ja liikevoitto
6,7 miljoonaa euroa. Asiakkaita konsernilla on yli 22 000.

Suomen Hypoteekkiyhdistys « Suomen AsuntoHypoPankki Oy
Yrjonkatu 9 A, 00120 HELSINKI « puh./tel. +358 (0)9 228 361 - faksi/fax +358 (0)9 647 443

Téhan katsaukseen sisaltyvét ja sen yhteydessa suullisesti tai muutoin annetut tiedot, kannanotot, analyysit, arviot ja suositukset ("Tiedot”)
perustuvat julkisiin l&hteisiin ja katsauksen laatijan omiin nékemyksiin ja mielipiteisiin. Katsauksen laatija voi muuttaa Tietoja sek& omia
nékemyksiaan ja mielipiteitdan iiman ennakkoilmoitusta. Tietojen hyddyntdminen tapahtuu kaikilta osin hyddyntéjan omalla vastuulla. Suomen
Hypoteekkiyhdistyksen konserniin kuuluvat yhtiot eivat takaa Tietojen oikeellisuutta tai taydellisyytta eivatka vastaa vahingoista, joita Tietojen
kayttamisesta voi kayttajalle tai kolmannelle taholle seurata. Tietoja ei ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi taikka suositukseksi tai kehotukseksi ostaa tai
myyda kiinteistd, asunto-osake tai rahoitusvaline. Tietoja lainatessa tulee mainita lahteena Hypo ja katsauksen laatijan nimi.
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