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Energian kallistuminen lisaa epavarmuutta

Merkit maailmantalouden nopeimman toipumisen hiipumisesta ovat lisaantyneet alkusyksylla. Suhdanneindikaattorit
ovat paaosin hyvissa lukemissa, mutta niin teollisuuden kuin tavaroiden kulutuksen vauhti on hiipunut, ja elpymisen
jatkuminen nojaa entista selvemmin palveluihin.

Energian hinnan kallistuminen on noussut uutena epavarmuustekijana talouden nakymia varjostamaan. Oljyn hinnan
kehitys oli pitkaan muita raaka-aineita maltillisempaa, mutta vime aikoina 6ljy ja erityisesti muut energiaraaka-aineet
ovat kallistuneet. Energian hinnan nousu nostaa inflaatiota ainakin lyhyella aikavalilla. Jos nousu jaa pysyvammaksi
esimerkiksi euroalueen inflaatio voi hidastua aiempia arvioita myohemmin, ja pysya ensi vuonnakin pitkaan yli kahden
prosentin. Vaikutus talouskasvuun jaisi kuitenkin pieneksi.

On esitetty, etta oljyn hinta voisi nousta pysyvammin jopa 100 dollariin barrelilta. Tama voisi hidastaa maailmantalouden

kasvua pahimmillaan jopa 0,5 %-yksikkoa varsinkin, jos tilannetta karjistaisi muiden energiaraaka-aineiden
kallistuminen. Arviot ovat kuitenkin hyvin epavarmoja, eivatka aiemmat laskelmat taysin sovellu nykytilanteeseen.

Rahoitusmarkkinoilla korot ovat nousseet energian hinnan kallistuessa, ja osakekurssit ovat notkahtaneet.
Keskuspankeille energian tarjonnasta johtuva inflaation kiihtyminen on hankala pala. Uusiutuneet strategiat tarjoavat
kuitenkin enemman reaktioaikaa. Osto-ohjelmien alasajosta saadaan tietoja loppuvuoden aikana, mutta esim.
euroalueella koron nostoon on viela pari vuotta aikaa nykyisilla markkinaodotuksilla.

Suomen talous on kehittynyt pitkalti odotuksien mukaisesti. Energian kallistuminen iskee Suomeen enimmakseen
epasuorasti, silla maakaasulla ei ole samanlaista merkitysta kuin Keski-Euroopassa, ja puolet sahkosopimuksesta on
maaraaikaisia. Suomessakin inflaation hidastuminen lykkaantyisi energian hinnan sailyessa korkeana. Energian
merkittavampi kallistuminen merkitsisi kuitenkin kasvun selvaa hidastumista jo ensi vuoden aikana.
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Rokotekattavuus lahestyy lansimaissa

maksimiarvoaan

Kahdesti rokotettujen osuus vaestosta

Prosenttia
= )] w B~ (®a] o ~J (0e]
(@] (@] (@] (@] (@] o (@] (@]

0

tammi
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Koronarokotukset etenevat tasaisella vauhdilla kehittyneissa
talouksissa, joissa rokotekattavuus on viela alhainen.
Koronarokotusten eteneminen hidastuu maissa, joissa
kattavuus on jo suhteellisen korkea. Vuoden vaihteeseen
mennessa todennakoiesti lahes kaikki kehittyneet taloudet
paasevat lahelle maksimiarvojaan rokotekattavuudessa.
Nama arvot voivat tosin olla suhteellisen matalia joissakin
maissa.

Koronaviruksen taloudelliset vaikutukset ovat vahentyneet
selvasti pandemian alusta. Talla hetkella koronavirusaallot
eivat ole talouskehitykseen keskeinen ajuri. Koronavirus
tuskin tulee katoamaan kokonaan, joten pandemian kehitys
luo jonkinlaista epavarmuutta talouskehitykseen pidemman
aikaa.

Koronavirus muodostaa riskin elpymiselle, jos virus
muuntuu rokotteille vastustuskykyiseksi.
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Maailmantalous jattanyt kilvaimman elpymisen
taakseen

Maailmankaupan kehitys

110 « Maailmankauppa on kasvanut selvasti koronakriisia
105 edeltanytta tasoa korkeammalle. Kauppaa on siivittanyt
investointihyodykkeiden ja kestokulutustavaroiden vahva
3 100 kysynta. Tuotannon pullonkaulat ovat puolestaan
95 jarruttaneet elpymista.
= 90 « Jaman vuoden aikana myos palvelut ovat alkaneet elpya
ol . . . . .
N g5 koronatartuntojen laskiessa ja rokotusten edistyessa.
2 50 * Maailmankaupan ja teollisuuden indikaattorien perusteella
E vahvin kasvupyrahdys alkaa kuitenkin jaada taakse.
75 Teollisuuden kasvua hidastaa tavarakulutuksen hiipuminen
70 palvelujen kysynnan kasvaessa ja Kiinan kiivaimman
o elpymisvaiheen loppuminen.
07 10 13 16 19 29 « Maailmantalouden ennustetaan kasvavan 2021 6,2 %,
Lahde: Macrobond, CPB, IHS Markit, OP 2022 4’2 % Ja 2023 3’0 %'
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Kiina koettelee kimteistosektorin ongelmat

« Kiinan talous on jo ohittanut nopean elpymisen

Kiinan BKT:n kasvu ja ostopaallikkoindeksi vaiheen ja ottanut kiinni koronaa edeltaneen trendin.

| S
20 60,0 Talouden meno muuttuukin hiljalleen
: 57,5 tavanomaisemmaksi kasvulukujen osalta. Toki talous
Teollisuuden . :
15 e . 550 kasvaa yha nopealla vauhdilla verrattuna
ostopaallikkoindeksi , L
lansimaihin.
n 10 0 1 52’5 .. . R
g I u/\,\ « Kiinan taloutta koettelee suuren kiinteistalan
= 50,0 _ . . S .
2 — 5 yrityksen vaikeudet. Ylipaataan rakentamisen
g O BKT. vasen akseli 459 vaikutus BKT:n kasvuun nayttaa jatkossa aiempaa
3 450 maltillisernmalta, mika hidastanee tulevaisuudessa
< 0 425 Kiinan BKT:n kasvua tai ainakin muuttaa kasvun
’ rakennetta.
40,0 . . .
-5 « Emme kuitenkaan odota kiinteistoalan turbulenssin
375 juuri heijastuvan virallisiin talouskasvulukuihin.
-10 35,0 Odotamme Kiinan kansantuotteen kasvavan 8,5 %
06 08 10 12 14 16 18 20 22 tana vuonna. Ensi vuonna kasvu hidastuu 5,5
Lahde: Macrobond, OP prosenttiin, ja jatkuu samalla vauhdilla myos vuonna
2023.
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USA:ssa noususuhdanne jatkuu

USA:n tyottomyysaste
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USA:ssa talouden toimeliaisuus nousi kevaalla jo yli
koronakriisia edeltaneen tason, mutta aiemmalle
kasvutrendille on silti viela matkaa. BKT jatkoi vahvassa
kasvussa toisella vuosineljanneksella, joskin odotuksia
hitaammin. Kaiken kaikkiaan kasvuksi ennustetaan talle
vuodelle 6,2 %, 2022 4,2 % ja vuodelle 2023 3,0%.

Tyottomyys laskee USA:ssa tukien elpymista, joskin
kotitalouksien luottamusta laskee huomattavasti kiihtynyt
inflaatio seka korona-ajan poikkeuksellisten tukien
paattyminen.

Teollisuuden luottamusindikaattorit ja suhdannetilannetta
yleisesti kuvaavat indeksit ovat edelleen vahvalla tasolla
viitaten suhdanteen jatkuvan vahvana.

Keskuspankki on selkeasti muuttanut rahapolitiikan
linjaansa kiristavaan suuntaan. Arvopaperien osto-ohjelma
ajattaneen alas ensi vuonna kuin myos korkojen nosto voi
tulla kysymykseen. Lisaksi finanssipolitiikassa kulutusta
ollaan suitsimassa suhteessa aikaisempiin suunnitelmiin.
Toimet ovat perusteltuja, kun kysynta on taloudessa
ylittamassa tarjonnan.
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Euroalueen elpyminen jatkuu hieman hitaammin

Ostopaallikkoindeksit, Euroalue

/0 _ e Euroalueen BKT kasvoi vuoden toisella neljanneksella
/El“%ls 2,2 % edellisesta neljanneksesta. Kasvu oli odotuksia
60 N parempaa johtuen parantuneesta
./ koronavirustilanteesta.
{{w Palvelut . IR . . o
50 — ¢ Euroalueen elpymisen kiivain vaihe nayttaa osuneen

-}

tuotantoketjujen pullonkaulat vaikuttavat erityisesti
Saksan autoteollisuuteen, mika voi hidastaa elpymista
valiaikaisesti.

* Jana vuonna euroalueen BKT:n kasvuksi ennustetaan
5,0 %, vuonna 2022 4,0 % ja vuonna 2023 kasvu on
palautunut kriisia edeltaneelle tasolle, jolloin

10 kasvuennuste on 1,7%. Riskina elpymiselle on paluu

tiukkoihin koronarajoituksiin.

Indeksin pisteluku
~
o

> N o
S ﬁakentamine kesalle. Elpymisen odotetaan tamankin jalkeen
jatkuvan, mutta aiempaa hitaammin. Globaalien

19 20 21 22
Lahde: Macrobond, OP
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Inflaation maltillistuminen siirtymassa

Kuluttajahintainflaatio ®  Euroalueen inflaatio oli syyskuussa 3,4 % ja ilman energian
seka ruuan hintoja mitattava pohjainflaatio oli 1,9 %.
Yhdysvalloissa inflaatio oli elokuussa 5,2 %. Keskuspankin
tarkkaan seuraama pohjainflaatio oli elokuussa 3,6 %.

4 ® Inflaatiota nostavat osaltaan valiaikaiset tekijat, kuten

/\ Yhdysvallat veromuutokset ja hintaindeksin vertailuajankohdan

3 N [ osuminen koronakriisin syvimpiin vaiheisiin. Inflaation

> \\ I\’ A l ennustetaankin maltillistuvan nykyisilta tasoilta ensi vuonna

, V N W“ niin euroalueella kuin USA:ssa.
fk{/ N\ N \J ,\\ /\,/' ®  Energian hinnan nousu on kuitenkin ollut vahvaa ja
19 |2 ‘ v \Y f pidempiaikaisempaa kuin aiemmin ennustettiin. Korkean

. A Euroalue inflaation aika onkin pidentymassa myos ensi vuoteen. Talla

v hetkella on viela kuitenkin vahan nayttoa siita, etta
keskuspankkien 2 % tavoitteen ylittava inflaatio muodostuisi
pidempiaikaiseksi ilmioksi.

-1

10 2112 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Lahde: Macrobond, OP
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Markkinat odottavat aiempaa korkeampaa
inflaatiota

Markkinoiden 5 vuoden inflaatio-odotus

3,0
«  Markkinoiden inflaatio-odotukset ovat jatkaneet nousuaan
55 M etenkin euroalueella. Aluksi odotuksia nosti talouksien
’ USA [ elpyminen koronakriisistd, mutta syksyn aikana odotuksia on
- A "r«\ nostanut energian hinnan nopea kallistuminen.
2 * USA:ssa inflaatio-odotukset ovat keskuspankin tavoitteen
915 " mukaiset ja euroalueellakin lahestytaan tata tasoa.
2 ij“’ Markkinoiden inflaatio-odotukset ovat euroalueella alittaneet
‘ EKP:n tavoitteen vimeiset 10 vuotta, joten muutos tahan
1.0 ) nahden on merkittava, jos se jaa pysyvaksi.
05 «  Markkinoiden inflaatio-odotuksissa ei kuitenkaan ole nahtavissa,
’ Euroalue V etta inflaatio olisi kiihtymassa pidempi aikaisesti keskuspankkien
2 % tavoitetta merkittavasti korkeammalle tasolle.

0,0
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Léhde: Macrobond, ,Bloomberg, OP
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Prosenttia
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EKP kiristi hieman rahapolitiikkaa
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Markkinoiden korko-odotukset

A k markkinaodotukset 10/2021 ,/l
Euribor 12kk s
’ ,'
\ \‘ 3Kk euribor ,, , 4
7
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—l \\ J ’I /l
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EKP:n talletuskorko P
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Lahde: Macrobond, OP
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EKP ilmoitti syyskuun kokouksessa hieman vahentavan
arvopaperien ostojaan loppuvuoden ajaksi. Samalla EKP
ennakoi tekevansa suuremman muutoksen arvopaperien
osto-ohjelmaansa joulukuun kokouksessa.

EKP:n ohjauskorkoja koskevaa viestinta pysyi
muuttumattomana. EKP ilmoitti aloittavansa koronnostot
vasta siina vaiheessa, kun inflaatioennuste osoittaa
pysyvasti inflaation saavuttavan kahden prosentin tason ja
pohjainflaation havaittu kehitys on yhdenmukainen
ennusteen kanssa.

Odotukset korkojen noususta ovat kesan jalkeen
muuttaneet suuntaa. Odotukset koron nostosta ovat
siirtyneet aiempaa lahemmas. Nyt markkinat odottavat 12
kk. euriborin nousevan positiiviseksi vuoden 2024 aikana.
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Euroalueen korot pyrkivat ylospain

Swap -korkoja

1,25

1,00 f\ +  Euroalueen korot ovat syksylla kaantyneet nousuun
f kesan aikana tapahtuneen laskun jalkeen. Nousu on

075 A ollut suhteellisen nopeaa ja pidemmat korot ovat

koronakriisia edeltavalla tasolla. Lyhyissa koroissa

vahva talouskasvu ja nakymat rahapolitiikan

050 nousu on ollut maltillisempaa.
22 0,25 WMAA- 10v * Pidempien korkojen nousua osaltaan ajaa euroalueen

0,00 . — asteittaisesta kiristymisesta. Suurin tekija nopeassa
W 5v korkojen nousussa ovat kuitenkin nopeasti nousseet
-0.25 — inflaatio-odotukset. Sijoittajat vaativat korkeampaa
oeo tuottoa, jotta sijoitusten reaaliarvo ei laskisi.
2V * Markkinaodotusten mukaan ensimmainen EKP:n
-0,75 koronnosto ajoittuisi vuoteen 2023.
16 17 18 19 20 21 22

Lahde: Macrobond, OP
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Valtionlainojen koroissa nousua

Valtionlainojen (10v) korkoja

40
35 « Valtiolainojen korot ovat laajasti nousseet kehittyneissa
20"\ talouksissa lukuun ottamatta Japania. Yhteisena ajurina

' s nousulle on elpyminen koronakriisista, keskuspankkien
25 W ‘\ osto-ohjelmien supistumisen lahestyminen ja odotukset
. inflaation kiihtymisessa.

' . USA L , : L R

15 Espanja * Erityisesti USA.ssa kegkuspankln suorat 'VIhJPTet siita, etta

i arvopaperien osto-ohjelman alasajosta ilmoitetaan
10 ‘ A lahiaikoina ja ostot loppunevat kokonaan ensi vuoden
05 aikana, ajoi pidemmat valtiolaina korot nousuun.
00 Suomi  Vaikka valtiolainojen korot ovat jonkin verran nousseet, on

' niiden taso edelleen hyvin matala. Saksan 10 vuoden

0.5 Saksa lainan korko on edelleen negatiivinen.
-1,0

18 19 20 21 22
Lahde: Macrobond, OP
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Useat riskitekijat pamavat porsseja alaspain
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Lahde: Macrobond, OP
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Porssikurssit kaantyivat syyskuussa selvaan laskuun.

Kurssit ovat kuitenkin edelleen selvasti koronakriisia
edeltaneita tasoja korkeammalla.

Porsseja painavat useat riskitekijat:

« Kiinan kiinteistosektorin horjuminen

* Globaalien tuotantoketjujen ongelmat

* Energian hinnan nousu ja inflaatiohuolet

» Rahapolitiikan kiristyminen ja nousevat korot
e Jannitteet USA:n ja Kiinan valilla

» Yhdysvaltain velkakaton nostoon liittyva
epavarmuus

Kurssilaskulle ei ole |0ydettavissa yhta selvaa
reaalitalouden selitysta, vaan kysymys on
riskitekijoiden kasvusta, kun samalla osakkeiden
arvostustasot ovat korkealla tasolla.

15
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Lahde: Macrobond, OP

© QP

22

16

USA:n kiristyva rahapolitiikka tukee dollaria

USA:n dollari on vahvistunut laajasti muita valuuttoja
vastaan. Dollari sai tukea Fed:n kiristyvasta
rahapolitiikasta ja USA:n korkotason noususta.

Euron kurssi vasten dollaria onkin heikentynyt
edelleen. Euro on viimeaikoina hienoisesti laskenut
myo0s vasten laajaa valuuttakoria.

Ruotsin kruunun kurssi on pysynyt vakaana taman
vuoden. Markkinoiden hermoilu ei ainakaan viela ole
johtanut reuna-alueiden valuuttojen laskuun.
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Energian hinnat vahvassa nousussa

Raaka-ainehintoja
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Lahde: Macrobond, OP
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Energian hinnat ovat laaja-alaisessa nousussa. Maakaasun,
sahkon ja kivihiilen porssihinnat ovat moninkertaistuneet
syksyn aikana. Syyt tahan ovat seka tarjonta- etta
kysyntalahtoisia.

Myos oljyn hinta on noussut lahes korkeimmille tasoille
viimeiseen 5 vuoteen. OPEC ei paatynyt kiihdyttamaan
oljyn tuotantoa aiempaa suunnitelmaa nopeammaksi, mika
nostaa oljyn hintaa. OPEC:in mukaan kysynta ei ole viela
riittavaa oljyn tarjonnan nopeammalle kasvattamiselle.

Muiden raaka-aineiden kuin energia hinnat jatkavat
normalisoitumista. Talouskasvun kiivaimman vaiheen
taakse jaaminen niin maailmalla kuin Kiinassakin laskee
hintapaineita.
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Talous elpyy odotetulla vauhdilla

BKT ja tuotannon kuvaaja
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Suomen talous kasvoi toisella
vuosineljanneksella 7,5 % viime vuoden
vastaavaan ajankohtaan verrattunaja 2,1 %
ensimmaisesta vuosineljanneksesta.

Kasvu perustui ennen kaikkea kulutuksen
elpymiselle. Tavaroiden tuotannossa aiemmat
huiput on ylitetty selvasti, mutta palvelut jaavat
viela edellisista huipuista.

Suomen talous toipuu pandemian
aiheuttamasta kriisista tavanomaista taantumaa
nopeammin. Toipumisen aiheuttama
kasvupyrahdys alkaa kuitenkin laantua jo
vuoden 2022 aikana, jolloin paastaan kriisia
edeltaneelle verkkaiselle kasvu-uralle.

BKT kasvaa keskimaarin 3,6 % vuonna 2021 ja
3,0 % vuonna 2022, mutta hidastuu 1,4
prosenttiin vuonna 2023.
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OP:n korttidata osoittaa kulutuksen elpyneen

vahvast

OP:n maksukorttidatan kasvu vuoden takaa

40

30 3 viikon liukuva

20 keskiarvo
.@© I |
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Lahde: Macrobond, OP
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OP:n korttimaksut olivat kesan aikana noin 10 % viime
vuotta korkeammat. Maksujen vahva nousu vuoden
takaa heijastelee yksityisen kulutuksen vahvaa elpymista
koronakriisista.

Viime aikoina elpymisen vauhti on edelleen pysynyt
kesakuukausien hyvalla tasolla.

Datan perusteella rajoituksista karsineet alat ovat
alkaneet toipua, ja mm. matkailu on hyvaa vauhtia
nousemassa kohti koronaa edeltanytta tasoa.

Korttimaksujen kehitys on irtaantunut koronatartuntojen
kehityksesta. Nykyisilla koronavirustartuntatasoilla ei
nayttaisi enaa juurikaan olevan vaikutusta yksityiseen
kulutukseen.
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Kaupan veto jatkunut kesalla hyvana
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Kulutus ja vahittaiskauppa

Yksityinen kulutus
'I -~y
Vahittaiskaupan maara
pl. moottoriajoneuvot
08 10 12 14 16 18 20 22

Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Vahittaiskaupan liikevaihto kasvoi pikaennakon
perusteella elokuussa 3,1 % vuodentakaisesta.
Myynnin maara kasvoi 1,2 %.

Koko kaupan liikevaihto kasvoi heinakuussa 7,7
% ja hintojen muutoksesta puhdistettu
myynnin maara kasvoi 1,9 %. Tavaroiden
hintojen nousu on nain ollut huomattavasti
koko kotitalouksien kulutuskoria nopeampaa.

Liikevaihto ja myynnin maara kasvoivat
kesakuussa kaikilla kaupan toimialoilla. Eniten
autokauppa, jossa kehitys on ollut myonteista
koko alkuvuoden.

Yksityisen kulutuksen volyymi kasvoi toisella
vuosineljanneksella 1,9 prosenttia edellisesta
neljanneksesta ja 9,6 prosenttia
vuodentakaisesta.
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Kuluttajien luottamus erittain vahvaa syyskuussa

Kuluttajien luottamus - Jo ennestaan vahva kuluttajien luottamus
75 nousi syyskuussa kun luottamusindikaattori sai
£ Q I arvon 6,0. Elokuussa luottamusindikaattori oli
’ 4,0.
2.5 e Kuluttajien odotuksen oman taloutensa
, 00 suhteen ovat yha erittain vahvoja. Syyskuussa
S 250 luottamus Suomen talouden kehitykseen
S 50 u u seuraavan vuoden aikana vahvistui tuntuvasti.
& 7’5 * Tana vuonna edellytykset kulutuksen
o v toipumiselle ovat hyvat. Kotitalouksien
-10,0 A reaalitulot kasvavat, tyollisyys kohenee ja
125 | luottamus on korkealla.
_15,0 Kuluttajien luottaamusindikaattor «  Arvioimme, ettd saastamisaste laskee ensi

vuonna hieman alle koronapandemiaa

00 05 10 15 20 edeltaneen tason.

Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Yritysten luottamus vahvaa mutta kaikkein
nopein palautuminen nayttaa tasaantuneen

Yritysten luottamus

30 . * Teollisuusyritysten luottamus pysyi syyskuussa
M[\Val yelut lahes ennallaan. Teollisuuden luottamus on jo
/ V\A\k tuntuvasti pitkan aikavalin keskiarvoa
A /] korkeammalla.

10 L A
2 [ \_,A ™ ¢ Myos palveluyritysten luottamus oli elokuun
= 10 Y N, tasolla. Palveluyrityksissakin luottamus on
i ~YRakentaminen pitkan aikavalin keskiarvoa vahvempaa.
wn 4

* Niin ikaan rakennusalan luottamus pysyi
ennallaan ja pysytteli siten selvasti pitkan
Teollisuus aikavalin keskiarvonsa ylapuolella.

I
w
o

-50
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Lahde: Macrobond, EK, OP
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Viennin elpyminen melko vaisua

Suomen tavara'Ja palveluV|ent| e Tavaraviennin pudotus oli lopulta melko pieni
60 viime vuonna. Palveluviennin kuoppa oli sen
Palvelut ; Lo e . L
M sijaan syva. Viennin toipuminen on pitkalti
2 40 palveluiden kehityksesta kiinni.
(ZE «  Tavaraviennin arvo kasvoi tammi-kesakuussa
Y yhteensa 13,8 % vuoden takaisesta.
= || N A *  Neljannesvuositilinpidon mukainen viennin
2 ) volyymi kasvoi toisella neljanneksella 5,7 %
5 N \ / vuodentakaisesta.
? -0 \ «  Tavaravienti on toipunut hyvin, mutta palveluiden
el V elpyminen on ollut vaisua.
T ' «  Palveluvienti piristyy kuitenkin rokotekattavuuden
40 avara . JI .
parantumisen myota jo kuluvan vuoden aikana.
06 08 10 12 14 16 18 20 22 Ensi vuonna elpyminen saa lisavauhtia matkailun
Lahde: Macrobond, StatFin, OP elpyessa voimakkaammin.
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Vaihtotase jatkanut ylijaamaisena

Kauppa- Ja vaihtotase Suomen vaihtotase oli heinakuussa 0,6

18 miljardia euroa ylijadmainen. Vaihtotaseen
w /’\‘\ neljan kuukauden liukuva summa oli 4,3
g 13 \ Kauppatase miljardia ylijaamainen.
. *  Tavanomaisesti globaalit taantumat
E 8 VA\ \.. heikentavat Suomen ulkoista tasapainoa. Nyt
= '\ nayttaisi kuitenkin olevan toisin, ja vaihtotase
g 5 -\"'\r\q___ A oli viime vuonna hienoisesti yljaamainen.
% \\ N \ - ¢ Korona vaikuttaa tuntuvasti viennin lisaksi
g 3 A myo0s tuontiin. Maksutaseen mukainen
~ B w-u\.[‘" W’ \,V kauppatase oli vime vuonna ylijaamainen ja
. Vaihtotase vahvistui hieman.

08 10 12 14 16 18 20 22
Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Investoinnit ylittaneet jo koronaa edeltaneen

tason

Inyestoinnit al‘ae‘ritt‘éin

Aineettomat investoinnit
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Mrd. euroa, v. 2010 hinnoin

Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Investoinnit kasvoivat toisella neljanneksella
1,3 prosenttia edellisesta neljanneksesta ja 2,0
prosenttia vuodentakaisesta.

Rakennusinvestoinnit kestivat koronan hyvin.
Tana vuonna asuntomarkkinoiden hyva veto
tukee asuinrakentamista.

Kone- ja laiteinvestoinnit ovat supistuneet jo
muutaman vuoden. Tana vuonna kone- ja
laiteinvestoinnit kuitenkin kasvavat ja tukevat
investointien kasvua kokonaisuutena.

Julkiset investoinnit kasvavat vahvasti myos
tana vuonna.

Kokonaisuutena investoinnit kasvavan tana
vuonna 3,5 %.
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Teollisuustuotanto koronaa edeltaneella tasolla

Teollisuustuotannon volyymi-indeksi
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Indeksi, 12.2019

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Lahde: Macrobond, StatFin, DESTATIS, SCB, OP

Teollisuuden tyopaivakorjattu tuotanto ol
heinakuussa 5,0 % korkeampi kuin viime
vuoden kesakuussa. Edelliskuukaudesta
tuotanto kasvoi yhden prosentin.

Teollisuuden tilaukset jatkoivat
vauhdikasta kasvuaan. Heinakuussa
uusien tilauksien arvo oli 46,8 %
korkeampi kuin vuotta aikaisemmin.
Tammi-heinakuun tilauksien arvo kasvoi
28 % vuoden takaisesta.
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Tyomarkkinoiden elpyminen jatkunut
vauhdikkaana

%, kausitasaus

Tyollisyys- ja tyottomyysaste

100 Tyollisyysaste 73,0
9.5 oik. aks.) 72,0
2.0 710 .
8,5 -

70,0 &
8,0 @,

69,0 &
7,5 g
70 68,0
6.5 67,0
6,0 Tyottomyysaste 66.0

16 17 18 19 20 21

Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Tyomarkkinat toipuivat nopeasti syvimmasta
montustaan viime vuonna. Tyomarkkinoiden
elpyminen kiihtyi kevaan ja kesan aikana.
Poikkeuksellisesti tydvoima on jopa lisaantynyt,
minka seurauksena tyottomyys on edelleen
selvasti korkeampi kuin ennen pandemian
alkua

Koronapandemian hellittaessa tyollisyys
palautuu tavanomaiseen taantumaan
verrattuna suht’ nopeasti taantumaa
edeltaneelle tasolle, ja ensi vuoden aikana jopa
sen yli.

Tyottomyysaste laskee tana vuonna
keskimaarin 7,7 prosenttiin ja ensi vuonna 7/
prosenttiin.

28
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Energian hinnan kallistumimen lykkaa inflaation
hidastumista myos Suomessa

Kuluttajahintaindeksi, hyodykeryhmia

¢ Suomessa inflaatio on kiihtynyt muuta
7 euroaluetta maltillisemmin.
F\ W Asumimnen ja energia . Elokuussa_ inﬂaatio oli .2,2 prosenttia. Hintojen

s D V \ nousua K||hdytt| etenk[n .oma.kotltglo.n
g Kuluttajahinnat peruskorjausten, bensiinin, dieselin ja
2 3 omakotitalojen ja osakehuoneistojen hintojen
§ - nousu vuoden takaiseen verrattuna.
= 1 \\N’, — *  Energian kallistuminen lykkaa Suomenkin
= \fV — inflaation hidastumista, mutta verrattuna

1 muuhun euroalueeseen inflaatio sailyy

Elintarvikkeet lahiaikoina yha rauhallisena parin prosentin
-3 tuntumassa.

*  Ensivuonna inflaatio vaimenee, jos energian

1213 14 15 16 17 18 19 20 21 22 hinta ei jatka kallistumistaan.

Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Asuntomarkkinoilla kovin veto tasaantumassa

Vanhojen osakeasuntojen hinnat
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

21 22

Kuluvan vuoden toisella neljanneksella
asuntojen hinnat nousivat koko maassa
keskimaarin 5,3 % vuoden takaisesta ja 2,9 %
ensimmaisesta neljanneksesta.

Viime vuosi oli lopulta asuntomarkkinoilla
pirtea, ja kokonaisuutena asuntojen hinnat
nousivat viime vuonna keskimaarin 1,5 %
vuoden takaisesta.

Asuntomarkkinoiden aktiviteetti on ollut hyvalla
tasolla alkuvuoden. Eika toistaiseksi ole
nahtavissa merkittavaa hiipumista
asuntomarkkinoiden vedossa.

Odotamme asuntojen hintojen nousevan tana
vuonna koko maassa keskimaarin 4,5 %.
Nousua vetaa paakaupunkiseutu ja suuremmat
kasvukeskukset.
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Julkinen talous kohenee verkkaisesti

Julkisen talouden tasapaino ja velka

\

wli-/alijadma (vasen ast.)

% BKT:sta
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

© QP

Valtion velkaantuminen on jo hidastunut selvasti
tana vuonna viime vuoden lukemista. Valtion velka
oli heinakuussa 4,9 miljardia euroa viime vuoden
loppua suurempi.

Tuoreen lisatalousarvion mukaan velan kasvu jaa
budjetoitua pienemmaksi verotulojen kasvaessa
ennustettua enemman talouden toipumisen myota.

Vaje laskee vuonna 2022 takaisin alle kolmen
prosentin tason, mutta on yha kriisia edeltanytta
tasoa suurempi.

Julkinen velka kasvoi viime vuonna 69,2 prosenttiin
suhteessa BKT:hen. Tana vuonna velka/bkt-suhde
nousee /0,3 prosenttiin, mutta nousu taittuu
vuonna 2022.
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Suomen talouden nakymat lukuina

OP:n suhdanne-ennuste, Elokuu 2021

Arvo, mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2020 2020 2021e 2022e 2023e
Bruttokansantuote 236,2 -2,9 3,6 3,0 1,4
Tuonti 84,6 -6,4 7,0 7,3 3,0
Vienti 85,5 -6,7 6,2 8,0 3,0
Kulutus 1784 -3,1 3,9 2,4 1,2
- yksityinen 120,7 -4,7 4,7 3,5 1,5
- julkinen 57,7 0,5 2,0 0,0 0,5
Investoinnit 571 -0,7 3,5 3,5 2,0
Muita keskeisia ennusteita 2020 2021e 2022e 2023e
Kuluttajahintojen muutos, % 0,3 1,9 1,3 1,5
Ansiotason muutos, % 1,8 2,2 2,0 2,3
Tyottomyysaste, % 71,7 1,7 7,0 6,6
Vaihtotase, % BKT:sta 0,8 0,6 0,8 0,8
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -5,4 -3,6 -2,0 -1,5
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 69,5 70,3 69,9 69,9

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Seurattavien ennustelaitosten ennusteita

OP:n ja Seurattavien ennustelaitosten ennusteita

BKT, volyymin muutos, % 2021 2022
OP 3,6 3,0
Suomen pankki 3,5 28
VM 33 2,9
Etla 3,5 3,0
EU 2,7 2.9
IMF 2,3 2,5

Tyottomyysaste, %
OP 7,7 7,0
Suomen pankki 7,7 6,9
VM 7.8 6,8
Etla 7.8 7,0
EU 7,6 7,2
IMF 8,6 7,9
Julkaisuajat
OP 17.8. Etla 20.9. IMF 14.4.
VM 27.9. EU 7.7

Investoinnit, volyymin muutos, % 2021 2022
OP 3,5 35
Suomen pankki 1,6 3,2
VM 2,8 2.8
Etla 2,8 3.4
EU 21 3.4
IMF

Inflaatio, %
oP 1,9 1.3
Suomen pankki 1,9 1,5
VM 1,8 1,6
Etla 1.8 1,6
EU 15 1.6
IMF 1,4 1,5

Suomen pankki 15.6. (BKT ja inflaatio 16.9.)
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