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Taman vuoden osalta kevaan ennusteemme
on edelleen uskottava. Vuosien 2023 ja 2024
kasvuennusteisiin liittyy huomattavaa epa-
varmuutta Ukrainan sodan, korkean inflaation
ja kiristyvan rahapolitiikan takia. Naidenkaan
ennusteiden osalta ei ole selkeaa tarvetta tar-
kennukselle.

Huhtikuussa Labore ennusti, etta talous kasvaa tana
vuonna 1,8 prosenttia. Tiedettiin, etta alkuvuonna kas-
vu on ollut voimakasta, mutta toisaalta arvioitiin, etta
Venajan taysimittainen sota Ukrainaa vastaan heiken-
taa talouskasvua loppuvuonna merkittavasti. Ukrai-
nan sodan arvioitiin vaikuttavan talouteen kielteisesti
suoraan Vendajan-kaupan naivettymisen takia ja epa-
suorasti vientikysynnan yleisemman heikentymisen,
kiihtyneen inflaation, epavarmuuden ja kiristavan ra-
hapolitiikan takia.

Uusien tietojen pohjalta nayttaa silta, etta alkuvuo-
den kasvu on jatkunut vahvana pidempaan, kuin aiem-
min arvioitiin. Myos Venajan-kaupan paattymisen suora
vaikutus on nakynyt taloudessa arvioitua hitaammin.
Tavaratuonti Vendjalta nayttaisi hidastuneen vasta huh-
tikuussa monen tavararyhman supistuessa selkeasti.
Vienti Venajalle alkoi supistumaan jo maaliskuussa. Tuo-
tannonsuhdannekuvaajan ja kokeellisen pikaestimaatin
mukaan tuotanto on tammi-toukokuussa kasvanut kes-
kimaarin n. 3,4 prosenttia vuodentakaiseen verrattuna.
Toukokuussa kausitasoitettu tuotanto nayttaa kuitenkin
jo supistuneen huhtikuuhun verrattuna (ks. kuvio 1). Tou-

kokuussakin kasvua vuodentakaiseen nahden on kuiten-
kin 1,9 prosenttia kausitasoitettujen lukujen mukaan. Jos
tuotanto jaa loppuvuodeksi toukokuun tasolle sen keski-
madrainen vuosikasvu on 1,9 prosenttia.
Toimialaennusteemme mukaan Ukrainan sodalla
on erityisen kielteiset vaikutukset vientiteollisuuteen.
Sekd Venajan-kaupan hiipuminen ettd hidastuvan
kansainvalisen talouskasvun takia heikentyva vienti-
kysynta selittavat tata. Palvelualojen arvioidaan jatka-
van selvemmassa kasvussa tana vuonna esimerkiksi,
koska osa palvelualoista palautuu viela pandemiasta.
Esimerkiksi majoitus- ja ravitsemistoiminnan tuotan-
non volyymi kasvoi huhtikuussa vajaa 80 prosenttia
vuodentakaiseen verrattuna. Myos vesiliikenne ja len-

| abore



ENNUSTEARVIO

tokenttien matkustajamaarat nayttavat kasvaneen voi-
makkaasti kevaalla.

Ennusteemme mukaisesti inflaatio on ollut voima-
kasta alkuvuonna (ks. kuvio 2). Uusien havaintojen
perusteella inflaatioennusteemme on kuitenkin jonkin
verran liian alhainen, vaikka edelleen on odotettavissa,
etta loppuvuonna inflaation kasvuvauhti hidastuu. Jos
kuluttajahinnat jaavat toukokuun tasolle loppuvuodeksi,
vuoden keskimaarainen hintojen nousu on silti 5,7 pro-
senttia. Nain ollen, jotta paastaisiin ennustamaamme
4,5 prosenttiin, pitaisi hintojen olla loppuvuonna touko-
kuun tasoa alempana. Vuoden takaiseen nahden hinnat
saisivat silti kasvaa keskimaarin 3,8 prosenttia loppu-
vuonna, jotta keskimaarainen vuosikasvu olisi noin 4,5
prosenttia. Kaikkiaan inflaatiovauhti on oletettavasti
selvasti ennustamaamme nopeampaa tand vuonna.
Tasta syyta yksityisen kulutuksen kasvu saattaa olla
hieman arvioitua hitaampaa.

VUOSIEN 2023 JA 2024 KASVUENNUSTEISSA
PALJON EPAVARMUUTTA

Ukrainan sodan epéasuorat vaikutukset alkavat nakya
selkeimmin vasta loppuvuonna ja ensi vuonna, kun ta-

KUVIO 1. TUOTANNON SUHDANNEKUVAAJA
2020:01-2022:05*

Kasvu vuodentakaiseen (vas. ast.)
——Tuotannon suhdannekuvaaja (oik. ast.)
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louskasvu hiipuu lansimaissa. Ukrainan sota on edelleen
kaynnissa ja on epavarmaa, millaiseen tilanteeseen se
paattyy. Toukokuun lopulla EU sopi asettavansa pakot-
teita Vendjalta tuodulle dljylle. Arviolta nama pakotteet
vahentavat oljyn tuontia Venajalta merkittavasti vuo-
den loppuun mennessa. Pakotteita saatetaan laajentaa
edelleen sodan jatkuessa. Kaikesta huolimatta, esimer-
kiksi Euroopan komission toukokuun puolivalissa julkai-
seman ennusteen mukaan euroalueen kasvunakymat
ovat kuitenkin edelleen kohtuulliset. Energian hinta ja
kaasuriippuvuus muodostavat kuitenkin huomattavan
riskin alueen talouskasvulle.

Kuten arvioimme kevaalla, myos euroalueen oh-
jauskorko nousee tdna vuonna. Hillitédkseen inflaa-
tiotta EKP on ilmoittanut aikeensa nostaa ohjauskor-
koa ensimmaisen kerran heinakuussa. Oletettavasti
tatad seuraa lisanostoja loppuvuonna. Yhdysvaltojen
keskuspankki FED on jo nostanut ohjauskorkoaan
selkeasti ja tekee lisanostoja loppuvuonna. Odotettu
ohjauskorkojen nousu nakyy esimerkiksi Suomen 10
vuoden valtionlainojen ja 12 kk Euribor-korkojen sel-
ke&na nousuna (ks. kuvio 3).

Kiristyvalla rahapolitiikalla Yhdysvalloissa ja euro-
alueella pyritaan hillitsemaan kokonaiskysyntaa. Ris-

KUVIO 2. KULUTTAJAHINTAINDEKSI
2020:01-2022:05

Kasvu vuodentakaiseen (vas. ast.)
——Kuluttajahintaindeksi (oik. ast.)
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kina on, etta lilan voimakas kiristaminen ajaa alueiden KUVIO 3. KOROT NOUSUSSA
taloudet pitkakestoiseen taantumaan. Rahapolitiikan 3.1.2022-17.6.2022
taysi vaikutus nakyy kuitenkin vasta viiveella. Euroalu-

een tilannetta vaikeuttaa tietyt velkaantuneet jasen- Suomen valtion 10 vuoden lainojen korko
valtiot, joiden valtiontaloutta korkojen nousu uhkaa. ——12 kk Euribor
Nahtavaksi jaa, mita on opittu finanssikriisin jalkeisesta 2,5
euroalueen velkakriisista ja miten EKP onnistuu tilan-
teessa luovimaan. 20
Vuosien 2023 ja 2024 kasvuennusteisiin liittyy pal- 15
jon epavarmuutta ja esimerkiksi ylla esitetyista syista '
naitd ennusteita voisi korjata jonkin verran alaspain. 10
Toisaalta on mahdollista, etta kasvu euroalueella on
seuraavina vuosina arvioitua nopeampaa. Toipuminen 05
pandemiasta tapahtui euroalueella nopeasti ja kasvu 00

on jatkunut myos alkuvuonna nopeana. llman Ukrainan
sotaa alueen talous olisi kasvanut reippaasti. On mah-
dollista, ettd sodan mukanaan tuomat talousvaikeudet
pystytaan selattamaan euroalueella arvioitua parem- -10
min ja kasvua voisi osin siirtya seuraaville vuosille. 3122 3222 3322 3422 3522 3622
Suomen vientikysynta saattaa pysya kohtuullisena
myos vuosina 2023 ja 2024. Kilpailukyky on Suomen
kannalta tarkea, koska Venajan-kaupan paattymises-
sa menetettyjen vientimarkkinoiden tilalle taytyy 16y-
tda uusia. Ennusteemme arvio, jonka mukaan inflaatio
saadaan santilliselle tasolle ensi vuonna ja ostovoi-
man heikentyminen jaa tilapaiseksi ilmicksi, on edel-
leen uskottava. ]

Lahde: Suomen Pankki

LISATIETOJA

SAKARI LAHDEMAKI
ennustepaallikko, erikoistutkija

040 940 2830
sakari.lahdemaki@labore.fi
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Tyon ja talouden tutkimus LABORE
eli Labore (ent. Palkansaajien tutkimuslaitos) on
vuonna 1971 perustettu itsendinen taloudellinen
tutkimuslaitos, jossa tehdaan tieteen kansainvaliset
laatukriteerit tayttavaa soveltavaa taloustieteellista
tutkimusta. Tutkimuksen painopistealueet ovat tyon
ja koulutuksen taloustiede, julkistaloustiede seka
makrotaloustiede.

Tyon ja talouden tutkimus LABORE
Arkadiankatu 7 (Economicum)
00100 Helsinki

Puh. +358 40 940 1940
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