Suhdanne-ennuste

Kuntarahoitus

Yllattavan vahvan alkuvuoden
jalkeen Suomen talous on
painumassa lievaan taantumaan

Suomen talouden kehitys on ollut vuoden alkupuoliskolla odotuksia vahvempaa.
Huhti-kesakuussa bkt kasvoi perati 0,9 prosenttia edellisesta neljanneksesta. Vuositasolla
kasvu ylsi yha 3,0 prosenttiin. Kuluvan vuoden kolmannesta neljanneksesta nayttaisi

kuitenkin tulevan suhdannesyklin vedenjakaja ja talous on jo painumassa lievaan taantumaan.

KUNTARAHOITUS:
SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE, SYYSKUU 2022
Maaran muutos, % 2021 2022¢ 2023e 2024e
Tarjonta Bkt 30 2> 15 ¥ 05 15
Tuonti 56 N 35 ¥ 05 15
Kysynté Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Investoinnit
Vienti
Muut ennusteet* Tyottomyysaste (15-74 v.) 76 9 6,8 /I\ 74 73

Kuluttajahintainflaatio 22 N 67 N 40 20

Nuolet: ennustetta ’T\ nostettu \l/ laskettu 9 sdilynyt ennallaan. Vuotta 2024 koskevat ennusteluvut ovat uusia.

*Ennuste vuosikeskiarvoina. Léhde: Tilastokeskus, Kuntarahoitus
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Venajan Ukrainaan kohdistaman hydkkayksen seurannais-
vaikutukset nayttaisivat iskeneen Suomen talouteen pelattya
hitaammin. Venajan kaupan tyrehtyminen tosin aiheutti valittdman
loven vientiin.

Suomen nettovienti onkin alkuvuoden aikana painunut tuntuvasti
pakkaselle. My6s monet Venajalla toimineet yritykset ovat
kokeneet raskaita taloudellisia menetyksia. Yksityinen kulutus
kuitenkin kasvoi alkuvuonna viela erittéin virkeasti. Kevaalla
koronarajoitusten purkaminen piristi erityisesti kotimaisten
palvelujen kysyntad. Myos yritysten varastojen kerryttdminen on
alkuvuoden aikana tukenut bkt-kasvua huomattavan paljon.

Sodan pitkittyessa konfliktin laajemmat vaikutukset ihmisten
arkeen ovat vadjaamatté voimistumassa. Kuluttajien luottamus
talouteen on viime kuukausina valahtanut mittaushistorian mata-
limmalle tasolle. My&s yrityssektorilla tunnelmat ovat selvéasti
heikentyneet ja yksityisissa investoinneissa kehitys on jo

ollut vaisua.

Hyva tyollisyyskehitys on
pysahtymassa ja reaalipalkat
laskevat enemman kuin
kertaakaan 1970-luvun lopun
jalkeen.

Kuluvan vuoden kolmas neljannes nayttaisimuodostuvan
suhdannesyklin vedenjakajaksi. Hyva tyollisyyskehitys on
pysahtymassa ja reaalipalkat laskevat enemman kuin kertaakaan
1970-luvun lopun jalkeen. Kuluttajien ostovoima kokee nyt kolhuja
useista suunnista: kotitalouksien sahkdlaskut seka ruokamenot
paisuvat huomattavasti ja monilla asuntovelallisilla kuukausittaiset
korkokustannukset ovat pahimmillaan moninkertaistumassa.
Nouseva korkotaso heikentaakin erityisesti asuntomarkkinoiden
jarakentamisen nakymia. Erittain vilkkkaan jakson jalkeen raken-
nusinvestointien volyymi supistunee ensi vuonna selvasti.

Samanaikaisesti epavarmuus koko maailmantaloudessa on
merkittavasti lisdantynyt. Energiakriisin myota Saksa, Italia
jauseat muut EU-maat ovat pahoissa vaikeuksissa. ltaliaa ja

muita velkaisimpia eurotalouksia kurittaa lisdksi rahapolitikan
nopea kiristyminen. Kiinassa kiinteistdsektorin ongelmat seka
maan tiukka koronapolitiikka hidastavat oleellisesti sikalaista
talouskasvua. Yhdysvalloissakin taantumariskit ovat kasvaneet,
erityisesti asuntomarkkinoiden nopean jaahtymisen vuoksi. Maail-
mantalouden perinteisten veturien yskiminen valittyy vaistaméatta
meillekin vientinakymien heikentymisen kautta.

EKP nostaa korkoja aiempia odotuksiamme
rivakammin

Vaikka suhdannenakyma on oleellisesti heikentynyt, rahapolitikan
paahuomio on inflaation taltuttamisessa. Tilanne on keskuspank-
kien kannalta poikkeuksellisen haastava. Varsinkin Euroopassa
energian merkittava kallistuminen seka euron heikkeneminen
luovat edelleen laaja-alaista nousupainetta hintoihin. Kauan
odotettu inflaation laskukaanne on lykkaéntyméassa hamaan tule-
vaisuuteen. Euroopan keskuspankin kyky vaikuttaa energiakriisin
ratkaisuun on kuitenkin vahainen.
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Yhdysvaltain ja Euroopan keskuspankit viestivat, etta korkoja
nostetaan toistaiseksi riippumatta siita, miten voimakkaasti
talouden kasvuodotukset alenevat. Keskuspankit pyrkivéat

nain pelastamaan rahapolitikkansa uskottavuuden, joka paasi
inflaatio-ongelman liian hitaan tunnistamisen vuoksi horjumaan.
Uskottavuuspeli voi pitkan aikavalin vakauden kannalta olla
tarpeen, mutta lyhyellé aikavalilla se valitettavasti jyrkentaa
talouden alaméakea.

EKP nostaa ohjauskorkoja selvasti aiempia arvioitamme
jyrkemmin. Keskuspankin viestien perusteella vaikuttaa nyt silta,
ettd EKP:n talletuskorko nousee suunnilleen 1,25-1,50 %:n tasolle
vuoden loppuun mennessa. Ripeiden kiristysten jalkeen koron-
nostotahti kuitenkin hidastuu ja voi ensi vuoden kuluessa pysahtya
kokonaan, jos talous ajautuu syvaan taantumaan. Koronlaskut
ovat kuitenkin epatodennakdisia ennen kuin inflaatio on uskotta-
vasti palannut 2 %:n tavoitetasolle.

Ainakin lieva talouden
taantumajakso on
todennakoisestijo alkanut.

Talous painumassa lievaan taantumaan

Ainakin lieva talouden taantumajakso on todennékdisesti jo
alkanut. Uusi suhdanne-ennusteemme perustuu skenaarioon,
jossa Suomen bkt-supistuu vuoden 2022 jalkimmaisella
puoliskolla ja kysyntatekijoiden heikentyminen jatkuu viela pitkalle
ensivuoteen.

Piddmme kuluvan vuoden bkt-ennusteemme kuitenkin ennallaan
1,5 %:ssa. Kokonaistuotannon vahva lahtétaso ja alkuvuoden
yllattavan hyva kehitys pitavat vuositason bkt-kasvun selvasti
positiivisena, vaikka vuoden 2022 sisdinen kasvu voikin jaada
negatiiviseksi.

Sen sijaan vuodelle 2023 siirtyy negatiivista kasvuperint6a, mika
heikentaa merkittavasti ensi vuoden kasvuodotusta. Olemme
alentaneet vuoden 2023 bkt-ennusteemme -0,5 %:iin. Oletamme
talouden toipumisen kaynnistyvan ensi vuoden jalkipuoliskolla,
mika antaa paremmat lahtokohdat vuoteen 2024. Ennusteemme
vuoden 2024 bkt-kasvuksion 1,5 %.

Talouden nakymien
sumeneminen jarruttaa
yritysten rekrytointihaluja.

Tyottomyys nousee hieman, inflaatio palaa
tavoitetasolle vasta 2024

Suomen tyottdmyysaste on viime kuukausina kaantynyt jo
hienoiseen nousuun. Talouden nakymien sumeneminen jarruttaa
entisestaan yritysten rekrytointihaluja. Toisaalta useilla aloilla
karsitéan kroonisesta tydvoimapulasta eika tyottomyyden
voimakasta nousua ole viela nakopiirissa. Odotuksemme kuluvan
vuoden keskiméaaraiseksi tybttdmyysasteeksi on edelleen 6,8 %.
Talouden laskusuhdanteen vuoksi tyéttdémyysaste nousee ensi
vuonna 7,4 %:in. Vuoden 2024 keskimaaraiseksi tyottomyysas-
teeksi arvioimme 7,3 %.
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Asumiseen ja likkumiseen liittyvat kustannukset seka
elintarvikkeiden hinnat ovat viimeisen vuoden aikana nousseet
voimakkaasti ja kiihdyttaneet kuluttajahintainflaation korkeimmil-
leen liki 40 vuoteen. Sahkon hintaan liittyy tulevina kuukausina
poikkeuksellisen suurta epavarmuutta, minka vuoksiinflaation
ennustaminen on erittain vaikeaa. Pahimmissa skenaarioissa
sahkon kallistumisella voi olla dramaattinen vaikutus kulutta-
jahintojen kehitykseen. Perusennusteemme vuoden 2022
keskimaaraiseksiinflaatioksi on nyt 6,7 %.

Inflaation voimakkain vaihe alkaa vaimenevan kysynnan myéta
ennen pitkaa hellittaa, mutta selvempaa laskukaannetta hintojen
vuositason nousuvauhdissa joudutaan odottamaan ensi
kevaaseen. Vuoden 2023 keskiméaérainen kuluttajahintainflaatio
yltaa nailla nakymin viela noin 4 %:iin. Vuonna 2024 odotamme
inflaation normalisoituvan 2 %:n tasolle.

Sote-uudistuksen myota
kuntien menoihin suhteutettu
alijaama miltei tuplaantuu.

Sote-uudistus lisd3d kuntasektorin alttiutta erilaisille
markkinariskeille

Sote-uudistus astuu voimaan ensi vuoden alusta. Uudistuksessa
sosiaali- ja terveydenhuollon palveluiden seké pelastustoimen
jarjestamisvastuu siirtyy Helsinkia lukuun ottamatta kunnilta ja
kuntayhtymilté 21 hyvinvointialueelle. Kuntien vastuulta poistuu
uudistuksessa palvelukokonaisuus, joka on siirtohetkella rahoi-
tuksellisesti kutakuinkin tasapainossa. Koska sote-kustannuksia
ja niita vastaavia tuloja poistuu kuntasektorilta suunnilleen yhta
paljon, kuntatalouden euromaarainen alijaama pysyy koko lailla
ennallaan. Samanaikaisesti kuntien kokonaismenot kuitenkin
lahes puolittuvat, jolloin menoihin suhteutettuna alijagama miltei
tuplaantuu. Kuntien menoista entista suurempi osuus joudutaan
siten rahoittamaan velalla.

Sote-uudistukseen liittyvat kuntien tulojen leikkaukset tuntuvat
erityisesti valtionosuuksissa ja verotuloissa. Kuntien tulouttamien
myynti-, maksu- ja osinkotuottojen osuus sen sijaan kasvaa
selvasti. Kehityksen seurauksena kuntien kustannusten ja tulojen
valinen rakenteellinen jannite voimistuu. Kuntien menot ovat
pitkalti lakisaateisia ja tiukkaan normitettuja. Tulopuolella taas
kuntaverot ja valtionosuudet, jotka yleensa ovat suhteellisen
vakaita tuloerig, osin korvautuvat epavarmemmilla markkina-
tyyppisilla tuotoilla. Muutos kasvattaa kuntatalouden herkkyytta
markkinoiden ja toimintaympariston riskeille ja heikentaa
ennustettavuutta.

KUNTATALOUDEN KOKONAISMENOJEN (ML.INVESTOINNIT) RAHOITUS
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Lahde: Kirjoittajan laskelmat VM:n Taloudellisen katsauksen (06/2022) ennustelukujen pohjalta

Kuntarahoituksen suhdanne-ennusteesta vastaa yhtion padekonomisti, valtiotieteiden
tohtori Timo Vesala. Vesalan nakemyksiin ajankohtaisista talousaiheista voi tutustua
suhdanne-ennusteiden ja markkinakatsausten lisaksi myos Kuntarahoituksen

Huomisen talous -podcastissa. Podcast 10ytyy Kuntarahoituksen verkkosivuilta, iTunesista,
Spotifysta, Soundcloudista ja Acastista.

@ @TimoVesala
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https://www.kuntarahoitus.fi/ajankohtaista/category/huomisen-talous/
https://www.kuntarahoitus.fi/ajankohtaista/category/huomisen-talous/
https://podcasts.apple.com/fi/podcast/huomisen-talous/id1481455893?l=fi
https://open.spotify.com/show/34MYhdtj0bnMEaMbuD8WzM?si=d9nHAyoCSVylteah_zEQRQ
https://soundcloud.com/huomisentalous
https://play.acast.com/s/huomisen-talous
https://twitter.com/TimoVesala

