


Kolmas aalto ei ole suistanut taloutta uraltaan

«  Koronavirusaallot jatkuvat maissa, joissa rokotukset etenevat hitaasti. Suuressa osassa lansimaita rokotusten kattavuus
alkaa kevaan aikana helpottamaan koronaviruksen hallintaa ja myos viruksen kausivaihtelu muuttuu kesan myota
lansimaissa suosiolliseksi.

»  Rokotusten eteneminen ja rokotteiden pysyminen vastuskykyisina virusmuunnoksille on keskeinen ajuri taman vuoden
talouskehitykselle. Talla eraa nakopiirissa on talouskasvun merkittava vahvistuminen vuoden jalkipuoliskolla.

« Talouden elpymista tukee voimakas elvytys useissa maissa. Erityisesti Yhdysvaltain talous on elpymassa ripeasti, kuten
useat kehittyvat maat.

« Euroalueella rokotukset ovat edenneet hitaamsmin, ja elpyminen on jaljessa Yhdysvalloista. Ostopaallikdiden indeksien
perusteella euroalueenkin talous kuitenkin alkoi kohentua jo ensimmaisen kvartaalin aikana. Varsinkin teollisuus on
hyvassa vauhdissa. Rokotusten edetessa myos euroalueen toipuminen vauhdittuu.

* Inflaatio hypahti useassa maassa maaliskuussa. Lahikuukausina inflaation kiihtyminen jatkuu ns. pohjaefektin eli
vertailutason laskun vuoksi. Euroalueella ja Suomessa huhti-toukokuussa voidaan nahda jopa kahden prosentin ylittavia
lukuja, ja Yhdysvalloissa kuluttajahintojen vuosimuutos voi nousta jopa neljaan prosenttiin.

«  Keskuspankit seuraavat inflaatiolukuja rauhassa, silla odotuksissa on, etta hypahdys jaa tilapaiseksi. Korko-odotukset
ovat viimeisen kuukauden aikana olleet verrattain vakaat alkuvuoden nousun jalkeen.

»  Suomessa talous on indikaattorien perusteella elpynyt hieman myods ensimmaisella kvartaalilla. Seka teollisuuden ja
kaupan vire on ollut hyva, ja korttidatan perusteella maaliskuun rajoitukset eivat ole merkittavasti muuttaneet talouden
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Rokotusten eteneminen hidastaa koronaviruksen
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Havaitut Covid19-tartunnat suhteessa milj.
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lamista lansimaissa kevaan aikana

Koronavirusaallot jatkuvat maissa, joissa rokotukset etenevat
hitaasti. Suuressa osassa lansimaita rokotusten kattavuus
alkaa kevaan aikana helpottamaan koronaviruksen hallintaa ja
myos viruksen kausivaihtelu muuttuu kesan myota
lansimaissa suosiolliseksi.

USA:ssa ja Isossa-Britanniassa rokotukset ovat edenneet
Eurooppaa nopeammin ja rajoituksia on jo vahennetty.
Toisaalta monissa kehittyvissa talouksissa on saavutettu
tartuntahuippuja, joten koronavirus ei todennakoisesti tule
kokonaan poistumaan ainakaan lahitulevaisuudessa.

Rokotusten eteneminen ja rokotteiden pysyminen
vastuskykyisina virusmuunnoksille on keskeinen ajuri taman
vuoden talouskehitykselle. Rokotusten etenemiseen liittyy
paljon epavarmuutta, mutta laaja rokotekattavuus on
mahdollista saavuttaa lansimaissa kesan aikana. Talous ei voi
elpya kokonaan koronaviruksesta ennen kuin palvelusektori
voidaan kokonaan avata.
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Maailmankauppa ylittanyt jo kriisia edeltaneen tasonsa

Maailmankauppa ja teollisuuden ostopaallikkoindeksi

55 75 ¢ Maailmankauppa on noussut jo yli kriisia edeltaneen
Ostopaallik- - tason. Tama johtuu paljolti Kiinan ja nousevien talouksien
53 koindeksi ' nopeasta palautumisesta kriisista seka
2.5 kestokulutustavaroiden hyvasta kysynnasta. Hyva kasvu
50 008 nayttaisi yha jatkuvan ja nayttaisi maltillistuvan vasta
i 58 hieman kauempana tulevaisuudessa.
< E?Eallmankauppa’ 5,o§ « Koronakriisista elpyminen on tapahtunut paljolti
= 45 ' 753 teollisuuden vedolla tahan saakka. Palvelut tulevat
5 elpymaan koronan maaraamassa tahdissa, jolloin
43 100, palveluissa elpymisen odotetaan kiihtyvan vuoden
-12,5 jalkimmaisella puoliskolla. Tama kiihdyttaa elpymista
40 50 edelleen.
38 17,5 « Kaiken kaikkiaan, maailmantalouden ennatyksellisen 3,5
18 19 20 21 % supistumisen jalkeen viime vuonna maailman BKT:n
Lahde: Macrobond, OP ennustetaan kasvavan 5,6 % kuluvana vuonna ja 3,8 %

vuonna 2022.
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Maailmantalouden vire piristyi maaliskuussa

Globaalit ostopaallikoiden indeksit Ostopaallikdiden indeksi (yhdistelma)
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Kiinassa kasvu palautunut koronakriisista

Kiinan BKT
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Kiina on suurista talouksista ainoa, joka kasvoi viime
vuonna, ja kasvua kertyi 2,3%. Tana vuonna Kiinan
elpyminen jatkuu ja kasvu palaa menneilta vuosilta
totutumpiin lukemiin kasvun ollessa 8 %. Ensi
vuonna Kiinan talouskasvu tasaantuu 5,5 %:iin.

Elpymista on vetanyt investoinnit, joita on tuettu
merkittavasti julkisella elvytyksella. Yksityisen
kulutuksen elpyminen on sen sijaan ollut heikompaa,
ja vahittaiskaupan luvut ovat olleet huonoja.

Kiina esitteli uuden viisivuotissuunnitelman.
Varsinaista kasvutavoitetta ei ole kerrottu, mutta
tavoitteena on kuitenkin vuoteen 2035 mennessa
nousta asukasta kohden mitatulla BKT:lla
kohtalaisten kehittyneiden maiden joukkoon.
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USA:n talouskasvu kithtymassa merkittavasti
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Yhdysvalloissa kasvunakyma on erittain vahva ja osa
luottamusindikaattoreista on saanut kaikkien aikojen
korkeimpia arvojaan. Talouden elpyminen maltillistui viime
vuoden lopussa, mutta BKT:n kasvu tulee olemaan vahvaa
loppuvuonna.

Talouskasvua synnyttavat nopeaan rokotusvauhtiin
perustuva talouden avautuminen rajoituksista,
kansainvalisen talouden hyva kasvu ja uusi suuri
elvytyspaketti. Paketissa rahaa jaetaan kotitalouksille jo
tutuksi tulleeseen tyyliin. OECD-arvioi paketin vauhdittavan
USA:n talouskasvua 3-4 %-yksikkoa.

Tyollisyys on edelleen merkittavasti alle kriisia edeltaneen
tason. Tyomarkkinat voivat toipua taysin vasta, kun
palvelujen kysynta palautuu normaaliksi. Tama tapahtunee
rokotusten etenemisen myota kesan aikana.

Rahapolitiikassa Fed on viestinyt edelleen elvytyksen
jatkuvan. Inflaation merkittava kiihtyminen kuitenkin
kasvattaisi paineita politikkamuutokseen.

svattaisi paineita politii uutokseen OP@



Euroalueella elpyminen vauhdilla kayntim vuoden

jalkimmaisella puoliskolla

Euroalueen BKT ja OP:n ennuste
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Uudestaan kasvaneet koronavirustartunnat ja
rokotusten hidas eteneminen pitavat euroalueen
talouskasvuodotukset maltillisina alkuvuonna.
Rokotusten edistyessa talouskasvu kiihtyy vuoden
jalkimmaisella puoliskolla merkittavasti. Kaiken
kaikkiaan, BKT supistui viime vuonna 6,8 % ja sen
ennustetaan kasvavan 4,7 % seka 3,5 % vuosina 2021
ja 2022.

Euroalueella teollisuustuotanto on lahes saavuttanut
kriisia edeltaneen tason ja indikaattorit viittaavat
elpymisen jatkuvan. Palvelujen elpyminen on
riippuvainen koronavirustartuntojen kehityksesta,
mutta viruksen vaikutukset palveluihin ovat nyt
kuitenkin merkittavasti 2020 kevatta pienemmat.
Euroalueen isoista maista Saksan BKT supistui viime
vuonna 5,3 %, kun taas Espanjassa supistuminen oli
11 %. Saksan uskotaankin elpyvan koronakriisista
nopeinten ja Espanjan taas hitaimmin.
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Euroalueella inflaatiota nostavat valiaikaiset tekijat

Kuluttajahintainflaatio ®  Euroalueen inflaatio oli maaliskuussa 1,3 % ja ilman energian
40 seka ruuan hintoja mitattava pohjainflaatio oli 0,9 %.

’ A Yhdysvalloissa inflaatio oli maaliskuussa 2,6 %. Keskuspankin
[ Yhdysvallat tarkkaan seuraama pohjainflaatio oli helmikuussa 1,4 %.

3.0 N ®*  Euroalueella inflaation uskotaan kiihtyvan 2 prosentin tasolle
\ kevaan mittaan joidenkin kuukausien ajaksi. Euroalueen

2.0 nopeaa inflaation kiihtymista selittaa inflaatioon valiaikaisesti

vaikuttavat tekijat:

104 | i) koronaviruksen sekoittama kausivaihtelu,
’ J v r i) ALV:n valiaikaiset laskut poistuvat hinnoista ja
/r iii) kohonnut 6ljyn hinta kiihdyttaa inflaatiota.

C |

TPy * Talla hetkella ei ainakaan viela ole nakyvissa merkkeja
inflaation pysyvammasta kiihtymisesta yli 2 % USA:ssa tai
-10 euroalueella, mutta patoutuneen kysynnan purkautuessa

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 inflaation lyhyt aikaiset nousut ovat mahdollisia.

A

0,0

Lahde: Macrobond, OP
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Markkinoilla inflaatio-odotukset nousseet

Markkinoiden 5 vuoden inflaatio-odotus
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Markkinoiden inflaatio-odotukset ovat nousseet jo
pidemman aikaa. Nousu johtuu koronakriisista
elpymisen luomasta hyvasta talousnakymasta seka
vahvasti elvyttavasta finanssi- ja rahapolitiikasta.

Nousu on ollut merkittavaa erityisesti USA:ssa, jossa
odotukset ovat keskuspankin tavoitteen mukaiset.
Euroalueella nousu on ollut maltillisempaa ja
odotukset ovat edelleen alle EKP:n 2 %
inflaatiotavoitteen.

Inflaatio-odotusten nousu on johtanut pidempien
korkojen nousuun. Markkinoiden odotukset eivat
kuitenkaan viittaa siihen, etta inflaatio olisi
pidempiaikaisesti kiihtymassa merkittavasti yli
keskuspankkien tavoitteen.

12
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EKP kasvatti arvopaperiostojaan

Markkinoiden korko-odotukset
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EKP paatti maaliskuun kokouksessa kasvattaa pandemian
johdosta aloitetun arvopaperi-ohjelman (PEPP) ostoja
ainakin seuraavan 3 kk:n ajan. EKP paatyi ostojen
kasvattamiseen, koska euroalueen pidempien valtion
lainojen korot ovat nousseet vuoden vaihteen jalkeen.
Ostojen tarkoituksena on painaa naita korkoja alaspain.
Osto-ohjelman on tarkoitus kestaa maaliskuuhun 2022
saakka.

EKP:n rahapolitiikan viritys on edelleen erittain kevytta.
Rahapolitiikan tavoitteena on pitaa kevyet rahoitusolot
euroalueella, mutta tarkalleen ottaen EKP ei ole
tarkentanut, mita tama tarkoittaa.

Markkinoiden odotukset lyhyiden korkojen noususta
positiivisiksi ovat lahentyneet viimeaikoina, mutta ovat
edelleen kaukana tulevaisuudessa.
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Euroalueen pidemmat korot palautuneet positiivisiksi

Swap -korkoja

10v odotuksien toipumisesta seka talousnakyman

== (0,25 W
0,00 |

seuranneet USA:n korkojen liikkeita.

1,25
1,00 P\ * Euroalueen korot pitkissa maturiteeteissa ovat
/ nousseet. Korkojen taso on kuitenkin edelleen matala,
075 A mita havainnollista se, etta ja 10 vuoden korko on vain
hieman yli nollan. Joka tapauksessa korkokehityksen
050 suunta on kaantynyt.
MAA * Korkojen nousu kertoo talouskasvu- ja inflaatio-
vakiintumisesta. Osaltaan euroalueen korot ovat

0 * Lyhyet korot ovat edelleen kiinni EKP:n talletuskorossa,
~0.50 mika antaa alarajan koroille. Lyhyiden korkojen
2V nousuodotukset ovat edelle vuosien paassa, vaikka ovat
-0,75 hieman nousseet.
16 17 18 19 20 21

Lahde: Macrobond, OP
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USA:ssa pidemmat valtion lainakorot ovat nousseet
vauhdikkaasti alku vuonna. 10 vuoden lainan korko on
ylittanyt 1,5 prosenttia ja palautunut kriisia
edeltaneelle tasolle.

Syyt pidempien korkojen nousuun USA:ssa ovat
parantuneet talousnakymat, riski inflaation
pidempiaikaisesta merkittavasta kiihtymisesta ja yha
kasvava valtion velkaantuminen. Korkojen taso on
edelleen maltillinen, mita tukee mm. Fed:n
velkakirjojen ostot.

Euroalueen valtiolainojen korot ovat seuranneet USA:n
vastaavia korkoja maltillisesti. EKP:n velkakirjojen
kasvaneet ostot tukevat korkojen pysymista matalilla
tasoilla.

15
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Osakemarkkinat odottavat vahvaa elpymista

Osakeindeksien kehitys

190 ) » Osakemarkkinat ovat jatkaneet vahvaa kehitystaan ja
180 rikkoneet vanhoja ennatystasojaan. Osakekurssien hyva
170 kehitys heijastelee markkinoiden odotuksia vahvasta
o 160 Yhdysvallat, S&P 500 talouskasvusta koronakriisista elpymisen myota.
% 150 » Osakemarkkinoita on lisaksi tukenut korkojen nousun
S 140 , o Fdd I hidastuminen, joka on helpottanut korkeiden
8 130 Suomi OMX Helsinki " arvostustasojen yllapitamista. Tama on erityisesti
= 120 IN v i Ejrlfsyslwit)(/;rjﬁtldenkm“teknolog|ayht|0|den
I yksessa.
g 110 * Toinen osakemarkkinoita hallinnut tekija on koronasta ja
<100 — alhaisesta korkotasosta karsineiden yhtioiden
go| Euroalue STOXX kurssinousut. Tama heijastelee odotuksia korkotason ja
30 Hintaindekseja, omassa talouden normalisoitumisesta.
valuutassaan
70

17 18 19 20 21

Lahde: Macrobond, OP
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Euro heikentynyt hieman dollaria vastaan

Euron arvon kehitys

11,50

SEK, vas

11,25

11,00

h

iy

10,75

10,50

10,25

10,00

9,75 J i

USD, oik

N

9,50

9,25

9,00

17
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USA:n korkojen nousu euroalueen korkoja
nopeammin on nakynyt euron hienoisena
heikentymisena US dollaria vastaan. Euroa on
tukenut myos uutiset rokotusvauhdin
kithtymisesta.

Ruotsin kruunu on vahvistunut lahes 10 %
koronakriisin akuutin vaiheen jalkeen.
Vahvistuminen heijastelee riskinottohalukkuuden
palautumista markkinoilla ja Ruotsin talouden
vahvaa elpymista koronakriisista.
Ison-Britannian punta on vahvistunut Brexitin
ratkeamisen jalkeen. Britannian nopeasti eteneva
rokotusohjelma on myos tukenut punnan
kehitysta.
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Oljyn hinnan nousu pysahtynyt

Raaka-ainehintoja

225 175
200 150 ® Maailmantalouden elpyminen nakyi erityisesti raaka-
) aineiden hintojen nousuna. Tama on paljolti johtunut siita,
175 Raaka-aimeet 125 etta maailmantalouden elpyminen on ollut Kiinan
S pl. energia, va _ vetamaa teollisuuden elpymista.
5 150 105 e Qliyn hinta on myds selvasti noussut, ja on palautunut
s 31 koronakriisin aiheuttamasta romahduksesta. Oljyn hinnan
X125 —] 1 —1 75 . - .. . .
3 - nousu nayttaa pysahtyneen ja markkinat odottavat
oo , 50 Yakaata hintakehitysta tulevaisuudessa.
VJ ® Qljyn tarjonnan kasvu lyhyella aikavalilla nayttaa hitaalta,
75 Bliy. oik | 25 mutta pidemmalla aikavalilla tuotantokapasiteettia pitaisi
r&- riittaa. Tama kapasiteetti hillinneen oljyn hintapaineita
50/ 0 ainakin pidemmalla aikavalilla.

04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
Lahde: Macrobond, OP
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Talous jatkanut elpymista tartuntojen
lisaantymisesta huolimatta

« Suomen talous supistui viime vuonna 2,8 %,

BKT ja tuotannon kuvaaja joka on selvasti vahemman kuin kevaalla
110 pelattiin. Viimeisen neljanneksen kasvu oli 0,4 %
110 edellisneljanneksesta ja -1,7 % vuoden takaa.
S 108 108 « TJalouden elpyminen hidastui talvella toisen
) aallon myota, mutta tuoreimpien taloustietojen
D 106 106 : : <
9 - valossa glpym.men on Jatkun__ut myos
S 104 104 C ensimmaisella neljanneksella.
'_Z{ 102 102 e Elpyminen vahvistuu vuoden mittaan
§ Kuukausikuvaaja rokotusten edetessa.
=100 100 «  Talouskehityksen riskit ovat tasapainossa.
Suurin alasuuntainen riski on rokotuksien
98 98 onnistumisessa ja taudin hallitsemisessa.
15 16 17 18 19 20 21 * Toisaalta seka EU:n etta USA:n elvytyspaketit
Lahde: Macrobond, StatFin, OP tukevat Suomen taloutta vuosina 2021-22.

Yhteisvaikutus on jopa prosentin luokkaa.
© 0P
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Viikkojen 8-11 ka.

OP:n korttimaksut ennen “sulkutilaa™ vallinneella

tasolla

OP:n korttimaksut ja havaitut koronavirustartunnat

115 Valmiuslaki E Korttimaksut, vas. "Sulkutila"i
110 kayttoon : :
105 1
100
95 !
Havaitut !
90 tartunnat, oik. '
85 , !
0 s
75 :
tammi huhti heina loka tammi huhti
20 21
Lahde: Macrobond, OP
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800

OP:n maksukorttimaksut nakyi selvasti “sulkutilan”
merkitys, mutta myos kasvaneet koronavirustartunnat
ovat voineet vaikuttaa maksuja alentavasti
maaliskuussa.

Paasiaisena ja sen jalkeisella viikolla maksut ovat
palautuneet tasolle, joka vallitsi ennen "sulkutilan”
voimaantuloa. Korttimaksujen palautumista on
todennakoisesti tukenut koronavirustartuntojen lasku.

Korttimaksujen kehitys osoittaa, etta viime kevaan
kaltaista yksityisen kulutuksen romahtamista ei ole nyt
nakyvissa, vaan koronavirustartuntojen kasvun ja
rajoitusten talousvaikutukset ovat merkittavasti
maltillisempia.
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Sektorikohtaiset erot kasvaneet koronan pitkittyessa

OP:n korttimaksujen kehitys

250 T

Vapaa-ajan viihtyminen
Kodin kunnostus
Maijoitus

Ravintolat T

200

« Koronakriisin vaikutukset ovat suuremmassa maarin
sektorikohtaisia. Vapaa-ajan palvelut, matkailuun
liittyva kulutus ja maksut ravintoloissa ovat olleet

150 . . e
alamaissa jo pitkaan.

« TJoisaalta joillakin sektoreilla kulutus nayttaisi
kasvaneen koronakriisin aikana. Koronakriisi
kohteleekin eri sektoreita hyvin eri tavoin.

100 [

50 -

Vuoden 2020 viikkojen 8-11 keskiarvo = 100

0 1 1 1 1 1
Jan 2020 Apr2020 Jul2020 Oct2020 Jan 2021 Apr2021  Jul 2021
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Kauppa hyvassa vedossa tammi-helmikuussa

Kulutus ja vahittaiskauppa
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Koko kaupan liikevaihto kasvoi helmikuussa 3,9 % ja
myynti 2,9 % vuoden takaisesta. Vahittaiskaupan
myynti kasvoi helmikuussa 4,7 % vuoden takaa.
Liikevaihto vastaavasti kasvoi 4,8 ‘%.

Paivittaistavarakaupan kasvu jatkui helmikuussa
vahvana myynnin ollessa 6,2 % ja liikevaihdon 7,6
% vuoden takaista korkeammalla.

Muun muassa maksukorttidatan perusteella
kauppa ei ole karsinyt kovin paljoa rajoituksista
maaliskuussa ja huhtikuun alussa.

Joidenkin palveluiden, kuten matkailun ja
yleisotapahtumien osalta, koronan vaikutukset
nakyvat kunnes rokotekattavuus on riittava ja tauti
on saatu talttumaan.

23
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Rajoitukset heikensivat hieman kuluttajien

luottamusta maaliskuussa

Kuluttajien luottamus
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Kuluttajien luottamus heikkeni hieman
maaliskuussa. Luottamusluku oli -3 kun se oli
helmikuussa -0,8.

Kuluttajien odotukset omat taloutensa kehityksesta
seuraavan vuoden aikana pysyi korkealla. Sen
sijaan luottamus Suomen talouden tulevan 12
kuukauden kehityksesta heikkeni.

Kuluttajien omaa taloutta tukevat matala inflaatio,
jo ennen kriisia paaosin sovitut palkankorotukset
seka mahdollisuus lyhennysvapaisiin. Tulevia
kulutusaikomuksia tukee todennakoisesti myos
koronan aikana vahentyneesta kulutuksesta
saastoon jaaneet rahat.
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Teollisuuden luottamus koheni hieman

Yritysten luottamus
« Teollisuusyritysten luottamus kohentui hieman

maaliskuussa. Luottamus on yha lahella pitkan ajan
30 keskiarvoaan.

* Palveluyritysten luottamus sen sijaan heikkeni
hieman. Luottamus on yha selvasti pitkan aikavalin
tason alapuolella.

Saldoluku

* Rakennusalalla luottamus koheni, mutta siita
huolimatta luottamuksen taso on yha tuntuvasti
pitkan aikavalin tason alapuolella.

-50 Teollisuus

15 16 17 18 19 20 21
Lahde: Macrobond, EK, OP
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Viennin elpyminen on palveluista kiinni

Suomen tavara-ja palveluvienti

60 Palvelut

40

20

%, vuosimuutos, 12kk ka

-20

_40 Tavarat
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L.ahde: Macrobond, StatFin, OP

Suomen viennin elpyminen on alkanut, joskin
tavaraviennin kuoppa jai lopulta maltilliseksi.
Kokonaisuutena viennin elpyminen riippuukin
palveluviennin kehityksesta.

Viime vuonna tavaraviennin pudotus jai maltilliseksi.
Taman vuoden alussa viennin arvo supistui 1,5 %
vuoden takaisesta.

Palveluviennin kuoppa oli lopulta syvempi. Viime
vuonna palveluviennin volyymi supistui 16,6 %.
Viimeisella vuosineljanneksella palveluvienti kasvoi
kuitenkin jo tuntuvasti edeltavasta neljanneksesta.

Maksutaseen perusteella palveluviennin loppuvuoden
elpyminen on tyrehtynyt alkuvuonna. Loppuvuodesta

odotamme kuitenkin palveluviennin elpyvan vauhdilla.

26
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Vaihtotase nousi viime vuonna hieman
ylijaamaiseksi

Kauppa- ja vaihtotase *  Suomen vaihtotase oli helmikuussa 0,4 miljardia

18 ylijaamainen. Myds vaihtotaseen 12 kuukauden
w liukuva summa pysytteli ylijaamaisena.
E 13 Kauppatase *  Tavanomaisesti globaalit taantumat heikentavat
< Suomen ulkoista tasapainoa. Nyt nayttaisi
E 8 kuitenkin olevan toisin, ja vaihtotase oli vime
= vuonna hienoisesti ylijagamainen.
S 3 +  Korona vaikuttaa tuntuvasti viennin lisaksi myos
= tuontiin. Maksutaseen mukainen kauppatase oli
g 3 viime vuonna ylijaamainen ja vahvistui hieman.
-
i

-8 Vaihtotase

08 10 12 14 16 18 20 22
L.ahde: Macrobond, StatFin, OP
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Rakentaminen tuki investointeja vilme vuonna

Investoinnit alaerittain

[N
o
o
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N
o1

Mrd. euroa, v. 2010 hinnoin
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Yksityiset investoinnit supistuivat viime vuonna 4,6
%. Kokonaisuutena investoinnit supistuivat 3,1 %
julkisten investointien kasvun myota

Rakennusinvestoinnit kestivat koronan hyvin.
Asuinrakentaminen hieman supistuu tana vuonna.
asuntomarkkinoiden hyva veto tukee
asuinrakentamista tanakin vuonna.

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 ja
ensi vuonna.

Kokonaisuutena investoinnit kasvavan tana vuonna
2 %.
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Teollisuustuotanto hyvassa vireessa helmikuussa

Teollisuustuotannon volyymi-indeksi
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Lahde: Macrobond, StatFin, DESTATIS, SCB, OP

Teollisuuden tyopaivakorjattu tuotanto oli
helmikuussa 5,5 % vuoden takaista
korkeammalla ja 3,4 % tammikuun tason
ylapuolella.

Viime vuonna tyopaivakorjattu
teollisuustuotanto laski 2,8 prosenttia
vuodentakaisesta.

Teollisuustuotannon heilahtelut olivat
Suomessa viime vuonna useimpia laheisia
verrokkimaita pienempia. Toisaalta myos
elpyminen on ollut tuntuvasti maltillisempaa.
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Tyomarkkinoiden toipuminen hidastui talvella

Tyollisyys- ja tyottomyysaste
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Tyollisyys toipui nopeasti syvimmasta montustaan.
Talvella elpyminen hidastui, mutta helmikuussa
tilanne jalleen nykytiedon valossa koheni.
Toistaiseksi lisaantyneet koronatartunnat ja
rajoitustoimet eivat ole lisanneet lomautuksia
laheskaan samalla tavoin kuin vime kevaana.
Loppuvuonna tilanne kohenee selvemmin, eika
koko vuoden nakymaa talla eraa ole tarve
olennaisesti tarkastaa.
Viime vuonna tyottomyysaste oli keskimaarin 7,8 %
ja tyollisyysaste 71,6 %.
Tyottomyysaste laskee tana vuonna hieman 7,7/
prosenttiin. Ensi vuonna tyottomyysaste painuu 7,2
prosenttiin.
Huomioitavaa on, etta tilastouudistuksen takia
vimeaikaiset tyomarkkinaluvut voivat tarkentua
jalkikateen normaalia enemman.
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Inflaatio hypahtaa tilapaisesti

Kuluttajahintaindeksi, hyodykeryhmia

Asuminenja-energia

Kuluttajahinmat

% vuodentakaa

_3 | Elintarvikkeet

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Maaliskuun inflaatio oli 1,3 %, mika on nopeinta
sitten huhtikuun 2019.

Oljyn hinnan kallistuminen viime vuodesta nostaa
inflaatiota kuluvana vuonna. Paaosin energian
hinnan vaihteluiden vuoksi inflaatio voi tilapaisesti
hypahtaa 1,5-2,5 prosenttiin.

Talouden toipuessa ja kysynnan palautuessa
inflaation uskotaan kiihtyvan hieman myos muissa
hyodykeryhmissa.

Inflaation kiihtyminen jaa kuitenkin tilapaiseksi ja
ensi vuonna kuluttajahintojen nousu jaa yha alle
tavoitellun hieman vajaan kahden prosentin
vauhdin.
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Asuntomarkkinoilla tuttu meno jatkuu

Vanhojen osakeasuntojen hinnat
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L.ahde: Macrobond, StatFin, OP

Helmikuussa asuntojen hintojen kehitys jatkui
odotetusti. Vuoden takaisesta koko maan hinnat
olivat reilun prosentin nousussa. Suuret kaupungit
vetivat nousua.

Viime vuosi oli lopulta asuntomarkkinoilla pirted, ja
kokonaisuutena asuntojen hinnat nousivat vime
vuonna keskimaarin 1,4 % 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 2 %. Nousua
vetaa paakaupunkiseutu ja suuremmat
kasvukeskukset.
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EU:n elvytyspaketti tukee kasvua tana vuonna

Julkisen talouden tasapaino ja velka
« Julkisen talouden vaje jai viime vuonna lopulta
70 selvasti pelattya pienemmaksi 13,4 miljardiin
euroon, mika on 5,4 % suhteessa BKT:hen.
Arvioimme vajeen pienenevan vain hieman tana

vuonna.

o NN B~ O

li-/alijaama (vasen ast.)
N ¢ Julkinen velka kasvoi viime vuonna 69,2 prosenttiin
Illliii 50 U suhteessa BKT:hen. Tana vuonna velka/bkt-suhde
|1 Q nousee 70,3 prosenttiin.
040  Valtiovarainministerio arvioi EU:n elpymispaketin

| | vauhdittavan talouskasvua tana vuonna 0,3 %-

elka, oik. ast. 30 yksikkda. Kokonaisuutena paketin arvioidaan olevan
0,85 %-yksikkoa. BKT:n tason odotetaan silti olevan
00 05 10 15 20 elvytyksen ansiosta vain 0,1 % korkeamman vuonna
2025.
OP Ryhmé )
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Suomen talouden nakymat lukuina

OP:n suhdanne-ennuste, Tammikuu 2021

Arvo, mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2019 2019° 2020 2021e 2022e
Bruttokansantuote 240,3 1,3 -2.,8 3,0 2,6
Tuonti 95,2 2,2 -6,6 7,7 6,1
Vienti 95,6 6,7 -6,6 8,3 6,9
Kulutus 181,7 11 -2,7 2,7 2,1
- yksityinen 125,9 0,7 -4.,9 3,2 2,8
- julkinen 55,8 2,0 2,3 1,5 0,5
Investoinnit 57,3 -0,9 -3,1 2,0 3,0
Muita keskeisia ennusteita 2019 2020 2021e 2022e
Kuluttajahintojen muutos, % 1.0 0,3 0,8 1,0
Ansiotason muutos, % 2,1 1,8 2,5 2,0
Tyottomyysaste, % 6,7 7.8 7,7 7,2
Vaihtotase, % BKT:sta -0,2 0,8 0,1 0,2
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -1,0 -5,4 -4.,5 -3,7
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 59,5 69,2 70,3 70,8

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Seurattavien ennustelaitosten ennusteita

OP:n ja Seurattavien ennustelaitosten ennusteita

BKT, volyymin muutos, % 2021 2022
OoP 3,0 2,6
Suomen pankki 2,6 2,7
VM 2,5 2,0
Etla 3,0 2.4
EU 2,9 2,2
IMF 2,3 2,5

Tyottomyysaste, %
OoP 1,7 7,2
Suomen pankki 83 7,7
VM 8,0 7,6
Etla 7,5 7,2
EU 7,7 7.4
IMF 8,6 7,9
Julkaisuajat
OP 26.1. Etla 15.3. IMF 14.4.
VM 17.12. EU 5.11.

Investoinnit, volyymin muutos, % 2020 2021
OoP 2,0 3,0
Suomen pankki -2,2 31
VM -1,6 2.4
Etla 1.8 2.4
EU 3,7 4,0
IMF

Inflaatio, %
OoP 0,8 1,0
Suomen pankki 1,3 1,3
VM 1,0 1,4
Etla 1,3 1,2
EU 11 1,4
IMF 1,4 1,5

Suomen pankki 15.12. (BKT ja inflaatio 19.3.)
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