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Talouden suunta ennallaan tartuntojen kasvusta
huolimatta

Maailmantalouden vire on sailynyt tuoreimpien talousindikaattorien perusteella yha hyvana, vaikka omikronmuunnoksen
nopea leviaminen onkin herattanyt huolta. Suhdannekyselyiden perusteella tartuntojen kasvu ja rajoitustoimet heijastuvat
enemman palveluihin kuin teollisuuteen.
Koronavirusaaltojen vaikutus talouteen on vahentynyt aalto aallolta, ja todennakoisesti tuoreinkin muunnos hidastaa
talouksien elpymista vain tilapaisesti.
Kokonaisuutena inflaation kiihtyminen ja heikentynyt koronavirustilanne ovat kuitenkin omiaan hieman leikkaamaan
[ahiaikojen kasvua, mika voi kuitenkin jo kevaalla vaihtua vahvempaa elpymiseen. Vuositasolla talouksien kasvunakymat eivat
poikkea aiemmin arvioidusta.
Keskuspankit esittelivat joulukuun puolivalissa nakemyksiaan taloudesta. Ennusteet vastasivat vuoden perspektiivilla OP:n
ekonomistien arvioita, mutta vuoden 2023 kasvunakymien suhteen keskuspankit olivat optimistisempia. Inflaation odotetaan
maltillistuvan, mutta Yhdysvalloissa siihen tarvitaan jo koronnostoja. Euroalueella keskuspankki ei viela nahnyt tahan tarvetta,
vaikka arvopaperiostoja vahitellen pienennetaan.
Rahoitusmarkkinoilla inflaatiopelot ovat hieman rauhoittuneet joulukuun aikana, ja pitkat korot ovat laskeneet huolimatta
vahitellen kiristyvasta rahapolitiikasta. EKP:n linjauksesta oli poistunut suotuisten rahoitusolojen tarpeellisuudesta, mika voi
viitata siihen, etta keskuspankki ei enaa kanna yhta paljoa huolta siita, jos pidemnmat korot nousevat.
Suomessa talous kasvoi kolmannella vuosineljanneksella 0,8 % edellisesta neljanneksesta ja 4,2 % vuoden takaa, mika on
suhdanne-ennusteen mukaista. Inflaatio on Suomessa muuta euroaluetta maltillisemnpaa, mutta energian hinnan nousun
vuoksi inflaatio Suomessakin on muodostumassa vuonna 2022 hieman aiempaa ennustetta korkeammaksi.
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Koronaviruksen omikronmuunnos nostaa tartuntoja

Havaitut Covid19-tartunnat suhteessa mil].

asukkaaseen . : . e
« Koronaviruksen uusi muunnos — omikron — leviaa laajasti.

Tama on nakynyt koronavirustartuntojen kaantymisena

700 nousuun jyrkasti, joskin jo ennen uuttaa virusmuunnosta
200 tartunnat Euroopassa olivat selvassa kasvussa.
|so-Britannia - e e . -
« Jalla hetkella nayttaa silta, etta uusi virusmuunnos tarttuu
500 Euroalue helpommin kuin aiemmat, mutta voi aiheuttaa lievernman
USA sairastumisen. Taudin vakavuutta laskee myos saadut
300 rokotukset, jotka osin vahentavat vakavia taudin kuvia.
100  Koronavirusaallot todennakaisesti jonkin verran hidastavat
- _ talouskasvua, etenkin jos kayttoon otetaan laajoja sulkutiloja.
100 Kiina Intia Virusaallon mentya ja sulkutilojen poistuttua talous toipunee
nopeasti. Virusaallot ja sulkutilat voivat siis aiheuttaa

huhti  heind loka tammi huhti heina loka tammi

20 1 22 talouskasvun lyhytaikaista heilahtelua talven aikana.

Lahde: Macrobond, WHO, IHS Markit, OP
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Maailmantalous kohti tavallisia kasvulukuja
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Maailmankaupan kehitys
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Maailmankauppa on jo ylittanyt kriisia edeltaneet tasonsa.
Tavaroiden seka investointihyodykkeiden kysynta on ollut
odotuksia vahvempaa jo pitkaan.

Odotuksia kovempi kysynta on taas aiheuttanut
pullonkauloja globaaleihin tuotantoketjuihin, kun ne eivat
ole sopeutuneet nopeasti kasvaneeseen kysyntaan.
Maailmantalouden elpymista onkin viime aikoina
hidastanut tarjonnan riittamattomyys suhteessa kysyntaan.
Tarjonnan "pullonkaulojen” uskotaan kuitenkin hiljalleen
vahenevan ja merkkeja tasta on jo saatu.

Maailmantalouden ennustetaan sopeutuvan akuutin
kriisivaiheen ohittamisen aiheuttamasta vahvasta
elpymisesta kohti normaaleja kasvulukuja.
Maailmantalouden ennustetaan kasvavan 2021 5,8 %,
2022 4,0 % ja 2023 3,0 %.
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Suhdannekyselyt pysyneet hyvalla tasolla

Globaalit ostopaallikoiden indeksit
60

Palvelut

Teollisuus

19 20 21 22
Lahde: Macrobond, OP

Marraskuussa omikronmuunnoksen nousu ei viela
nakynyt globaaleissa ostopaallikkdindekseissa.

Joulukuussa eri maiden tietojen perusteella
teollisuuden vire on jopa vahvistunut, mutta
palvelualoilla omikronin nousu huolestuttaa.

Kokonaisuutena indeksit viittaavat silti yha elpymisen
jatkuvan verrattain hyvaa vauhtia.
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Kiinan kasvuspurtti ohi —kiinteistosektorin

ongelmat jatkuvat

Kiinan BKT:n kasvu ja ostopaallikkoindeksi
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Kiinan talouden pudotus, elpyminen ja paluu koronaa
edeltaneelle trendilleen tapahtui hurjalla vauhdilla. Viime
kuukausina Kiinan talouden veto on kuitenkin selvasti
vaimentunut, ja kovin kasvunykaisy on talta eraa
ohitettu.

Talouden kasvun hidastuminen on voimistunut
entisestaan kiinteistosektorin ongelmien ja kohonneiden
energiahintojen seurauksena. Etenkin energian
tuotannon ongelmat ovat heijastuneet suoraan
teollisuuteen. Lisaksi kiinteistosektorilla yha useampi
toimija on ongelmissa.

Kuluvana vuonna BKT:n kasvun ennustetaan paatyvan 8
% tasolle vahvan alku vuoden elpymisen vetaman. Ensi
vuonna kasvu hidastuu selvemmin myos vuositasolla ja
pitemmalla aikavalilla Kiinan kasvun odotetaan olevan
matalampaa kuin viime vuosikymmenella. Vuosien 2022
ja 2023 kasvuksi ennustetaan 5%.
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USA:ssa inflaatio laukkaa ja keskuspankki korjaa
kurssiaan

Prosenttia

Tyottomyysaste, USA
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Lahde: Macrobond, BLS, OP
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Yhdysvaltain talouden palautuminen jatkui kolmannella
vuosineljanneksella, mutta aiempaa hitaammin. BKT:n kasvu
hidastuu hiljalleen ja kasvuksi ennustetaan kuluvalle vuodelle
5,5 %, vuodelle 2022 3,5 % ja vuodelle 2023 2,0%.

Kasvun hidastumisesta huolimatta USA:n talouskehitys
nayttaa hyvalta. Monet talousindikaattorit ovat vahvalla
tasolla ja avoimia tyopaikkoja on paljon. Tyottomyys onkin
laskenut nopeasti kohti koronakriisia edeltanytta tasoa.
Talouden nopea elpyminen seka suhteellisen kevyt raha- ja
finanssipolitiikka ovat nostaneet inflaatiota USA:ssa
korkeimmille tasoille sitten 80-luvun.

Inflaation kiihtyminen on johtanut keskuspankin kurssin
korjaamiseen. Syksyn aikana keskuspankki piti inflaatiota
paljolti valiaikaisena ilmiona, mutta on vuodenloppua
lahestyttaessa luopunut nakemyksestaan. Joulukuun
kokouksessa Fed paattikin lopettaa arvopaperien ostot
maaliskuuhun mennessa ja ennakoi nostavansa korkoja ensi
vuonna 0,75% tasolle.
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Euroalueen elpyminen hidastuu maltillisesti

Ostopaallikkoindeksit, Euroalue
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Euroalueen BKT on kasvanut kahden viime
neljanneksen aikana lahes 4,5 %. Tavallista nopeampi
kasvu on seurausta koronakriisin akuutin vaiheen
ohittamisesta ja talouksien avautumisesta
koronarajoitusten jalkeen.

Tulevina vuosineljanneksina elpymisvauhdin
ennustetaan hidastuvan. BKT:n neljannesvuosikasvun
odotetaan olevan hieman alle prosentin tasolla
tulevina neljanneksilla. Euroalueen BKT:n kasvuksi
ennustetaan talle vuodelle 5,1 %, vuodelle 2022 3,9 %
ja vuodelle 2023 1,7 %.

Merkittavasti nousseet koronatartunnat hidastanevat
talouskasvua vuoden vaihteen ymparistossa, mutta
talouden kuva on edelleen hyva. Koronan lisaksi
merkittavasti nousut energian hinta laskee kuluttajien
ostovoimaa ja voi siten hidastaa yksityisen kulutuksen
kasvua.
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Inflaatio korkeinta vuosikymmenim
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Euroalueen inflaatio oli marraskuussa 4,9 % ja ilman energian
seka ruuan hintoja mitattava pohjainflaatio oli 2,6 %.
Yhdysvalloissa inflaatio oli marraskuussa 6,9 %. Keskuspankin
tarkkaan seuraama pohjainflaatio oli lokakuussa 4,1 %.

Inflaatiota on kiihtynyt poikkeuksellisen nopeasti lahes kaikilla
talousalueilla. USA:ssa ja Euroopassa yhta nopeaa inflaatiota
on nahty viimeksi noin 40 vuotta sitten. Inflaatio on kiihtynyt
paaasiallisesti johtuen energian hinnan noususta.

USA:ssa inflaatio on muuttunut laaja-alaiseksi. Myos
palkkojen nousuvauhti on kiihtynyt ja palkat nousevat hieman
yli 4 % vauhdilla. Inflaatio tulee hidastumaan nykyisista
lukemista, mutta sailynee keskuspankin 2 % tavoitetta
nopeampana viela ensi vuonna.

Euroalueella merkkeja inflaation pysyvammasta kiihtymisesta
on vahemman kuin USA:ssa. Euroalueen inflaatioennusteita
on nostettu viimeaikoina merkittavasti, mutta inflaation
uskotaan hidastuvan nykyisista lukemista. OP:n viimeisin
inflaatioennuste euroalueelle on 2021 2,6%, 2022 3,1% ja

2023 1,8%. 0P @
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USA:ssa markkinoiden inflaatio-odotukset
korkealla tasolla

Markkinoiden 5 vuoden inflaatio-odotus

3,5
30 USA » USA:ssa markkinoiden inflaatio-odotukset ovat selvasti
55 keskuspankin kahden prosentin inflaatiotavoitetta korkeamsnmat.
’ ’ Markkinoiden hinnoittelu heijastelee riskia sit3, etta inflaatio
250 A osoittautuu ennustettua pidemmaksi ilmioksi USA:ssa.
o=
a »  Keskuspankin ilmoitus rahapolitikan kiristamisesta on laskenut
a15 N hieman pitka inflaatio-odotuksia USA:ssa.
10 M ¥ *  Euroalueella markkinoiden inflaatio-odotukset ovat
keskuspankin tavoitteen mukaiset. Odotuksissa ei ole nahtavissa,
05 etta euroalueen inflaatio olisi kihtymassa pidempi aikaisesti
Curoalue F keskuspankin 2 % tavoitetta merkittavasti korkeammalle tasolle.
0,0
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Léhde: Macrobond, ,Bloomberg, OP
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Prosenttia
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EKP kiristaa rahapolitiikkaa — korkojen nostot
vuoden 2022 aikana epatodennakoisa
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Lahde: Macrobond, OP
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EKP paatti joulukuun kokouksessaan supistaa arvopaperien
ostojaan. Ostojen maaraa lasketaan asteittain aiemmmasta
80 mrd. kuukasivauhdista 20 mrd. kuukausiostoihin
lokakuuhun 2022 mennessa. Myos ennen koronakriisia
ostoja tehtiin 20 mrd. kuukaudessa

EKP pitaa edelleen ohjauskorkojen nostoa vuoden 2022
aikana epatodennakoisena. EKP viesti lopettavansa
arvopaperien ostot ennen kuin korkoja nostetaan. Korkoja
nostetaan siina vaiheessa, kun inflaation nahdaan pysyvasti
jaavan EKP:n 2 % tavoitteeseen.

Markkinoiden korko-odotukset viittaavat EKP:n ilmoittamaa
politiikkkaa nopeampaan korkojen nostoon. Tama heijastelee
riskia siita, etta inflaatio jaa EKP:n ennusteita
nopeammaksi lahitulevaisuudessa.
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Euroalueen korot palautuneet koronakriisia

edeltaneelle tasolle
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Euroalueen korkojen nousu on pysahtynyt tasolle, joka
edelsi koronakriisia. Syksyn aikana korkoja nosti
inflaation kilhtyminen ja rahapolitiikan kiristyminen.

Viime aikoina odotukset ovat maltillistuneet
rahapolitiikan kiristymisen suhteen, joka on pysayttanyt
korkojen nousun. EKP:n ilmoitus rahapolitiikan
kiristamisesta osui markkinoiden odotuksiin, eika
aiheuttanut merkittavia muutoksia pidemmissa
koroissa.

Korkojen nopeasta noususta huolimatta korkotasot ovat
edelleen hyvin maltilliset — 5 vuoden koron
vaihtosopimuksen korko on edelleen negatiivinen.
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Keskuspankkien arvopaperien ostojen
vahentaminen laittaa painetta pidempiin korkoihin
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Lahde: Macrobond, OP
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Suurien talousalueiden keskuspankit ovat aloittaneet tai
aloittamassa rahapolitiikan kiristamisen. Tyypillisesti
kiristys alkaa valtion velkakirjojen osto-ohjelmien
alasajolla. Ostojen vaheneminen asettaakin nousupaineita
pitkiin valtion velkakirjojen korkoihin.

Talla hetkella markkinat ovat ottaneet rauhallisesti
vastaan odotuksiin osuneet osto-ohjelmien supistamiset.
Korkoja on laskenut kasvanut epavarmuus talouden
kehityksesta johtuen koronaviruksen uuden muunnoksen
leviamisesta.

Euroalueella EKP:n arvopaperien ostojen vaheneminen on
nakynyt erityisesti riskillisimpien valtion velkakirjojen
korkokehityksessa. Italian ja Saksan valinen korkoero
onkin kasvanut hieman viime aikoina.
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Omikron pysaytti osakekurssien nousun
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Syksyn aikana porssikursseja nosti yritysten hyvat
tulokset. Uuden koronavirusmuunnoksen esiintyminen
taas nosti epavarmuutta tulevasta talouskehityksesta ja
kaansi kurssit selvaan laskuun. Taman jalkeen markkinat
ovat vaihdelleet suuntaa riippuen siita, miten
vaaralliseksi uusi virusmuunnos nahdaan.

Keskuspankkien rahapolitiikan kiristys on nakynyt ainakin
viela vain vahan osakekursseissa. Tama voi johtua siita,
etta rahapolitiikan kiristaminen viestii uskoa
virusvariantin talousvaikutusten vahaisyydesta.
Pidemmalla aikavalilla rahapolitiikan kiristyminen on riski
osakekursseille. Etenkin, jos rahapolitiikkaa joudutaan
kiristamaan odotuksia nopeammin.
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Euro heikentynyt dollaria vastaan
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Lahde: Macrobond, OP
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Euron arvossa dollaria vastaan nahtiin merkittava liike,
kun euro heikkeni dollaria vastaan lahestyen 1,10
tasoa. Euron heikkenemisen takana dollaria vastaan
on markkinoiden nakemys siita, etta rahapolitiikkaa
tullaan kiristamaan USA:ssa euroaluetta nopeammin.
USA:n korkeammat korot lisaavat dollarin kysyntaa
vahvistaen sita.

Ruotsin kruunu on taas hieman heikentynyt euroa
vastaan palaten tasoille, jotka ovat vallinneet kuluvana
vuonna. Hiipuva riskinottohalukkuus heikentaa
kruunua.
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Oljyn hinnan nousu pysahtynyt
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*  Qljyn hinnan nousu on pysahtynyt ja oljy barrelin hinta on
laskenut alle 80 S tynnyrilta. Oljyn hinnan kehityksen
muutokseen on kaksi keskeista syyta:

® Koronaviruksen omikronmuunnoksen leviaminen on
aiheuttanut epavarmuutta tulevasta oljyn kysynnasta,
joka on laskenut oljyn hintaa.

® OPEC-maat paattivat nostaa oljyn tuotantoa huolimatta
epavarmuuden kasvusta talousnakymista. Tama johtuu
osaltaan USA:n painostuksesta kohti oljyn
tuottajamaita, jotta energiainflaatio maltillistuisi.

® Raaka-aineiden hinnat palautuvat hiljalleen kohti tasoja,
jotka vallitsivat ennen koronakriisia. Raaka-aineiden hinnan
lasku heijastelee paljolti elpymisen kiivaimman vaiheen
ohittamista.
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Energian hinnat nousussa Euroopassa

Energian porssihintojen* kehitys Keski-Euroopassa
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Lahde: Macrobond, ICE, OP
* Kuukauden sisalla eraantyvia futuurihintoja
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Euroopassa energian porssihinnat ovat
jatkaneet nousuaan. Erityisesti maakaasunhinta
on noussut merkittavasti, mika on taas
nostanut sahkon hintaa.

Maakaasun hinta on reagoi paljolti geopoliittisiin
uutisiin, jotka voivat vaikutta Venajan
kaasutoimituksiin Eurooppaan.

Porssihintojen heijastuminen kuluttajahintoihin
ei ole suoraviivaista, mutta nousevat energian
porssihinnat luovat paineita myos
vahittaismyyntihintojen nostoihin. Tama taas
nakyy inflaation kiihtymisena.
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Talouden elpyminen odotetulla kasvu-uralla —
lokakuussa vaisumpaa menoa

BKT ja tuotannon kuvaaja
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Suomen talous kasvoi kolmannella
vuosineljanneksella 4,2 % viime vuoden
vastaavasta ajankohdasta. Edelliseen
neljannekseen nahden kasvua oli 0,8 %.

Suhdannekuvaajan perusteella lokakuussa BKT
supistui 0,2 % edelliskuukaudesta, mutta oli yha
4,3 kasvussa vuoden takaa.

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

BKT kasvaa keskimaarin 3,6 % vuonna 2021 ja
2,7 % vuonna 2022, mutta hidastuu 1,4
prosenttiin vuonna 2023.
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Kasvaneet virustartunnat eivat nayta heijastuneen
kulutukseen

Prosenttia
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OP:n korttimaksut ovat jatkaneet viime viikkoina hyvalla
tasolla. Korttidatan mukaan yksityisen kulutuksen
elpyminen jatkuu siis edelleen hyvalla tasolla tai on
jopa hieman kiihtynyt syksyn aikana.

Korttimaksujen kehitys on irtaantunut
koronatartuntojen kehityksesta. Nykyisilla korkeilla
koronavirustartuntatasoilla ei ainakaan viela nayttaisi
olevan vaikutusta yksityiseen kulutukseen.

Korttimaksut lento- ja julkiseen lilkkenteeseen ovat
palautuneet merkittavasti syksyn aikana. Edelleen
ollaan kuitenkin selvasti alle koronakriisia edeltanytta

tasoa.
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Kaupan lilkevaihto yha kasvussa
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Koko kaupan liikevaihto kasvoi lokakuussa 9,1
% vuoden takaa. Hintojen vaikutuksesta
puhdistettu myynti sen sijaan supistui
prosentin.

Liikevaihto kasvoi lokakuussa kaikilla kaupan
toimialoilla. Nopeinta kasvu oli tukkukaupassa.
Myynnin maara supistui tukkukaupassa ja
paivittaistavarakaupassa.

Vahittaiskaupassa liikevaihto kasvoi 4,3 % ja
myynnin maara 1,6 % vuoden takaisesta.

Yksityisen kulutuksen volyymi kasvoi
kolmannella vuosineljanneksella 1,3 prosenttia
edellisesta neljanneksesta ja 3,1 prosenttia
vuodentakaisesta.
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Kuluttajien luottamus laskenut huipustaan —

taso silti vahva
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Kuluttajien luottamus jatkoi laskuaan
marraskuussa. Luottamuksen taso ol
kuitenkin yha kohtuullisen hyva. Marraskuussa
luottamusindikaattori oli 1,2, kun syyskuussa
seoli 2,7.

Kuluttajien odotuksen oman taloutensa
suhteen ovat yha erittain vahvoja. Luottamus
Suomen talouteen on kuitenkin heikentynyt
viime kuukausina.

Tana vuonna edellytykset kulutuksen
toipumiselle ovat hyvat. Kotitalouksien
reaalitulot kasvavat, tyollisyys kohenee ja
luottamus on korkealla.

Arvioimme, ettd saastamisaste laskee ensi
vuonna hieman alle koronapandemiaa
edeltaneen tason.
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Yritysten luottamus jatkaa vahvassa vedossa

Yritysten luottamus
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Yritysten luottamus pysyi marraskuussa lahes
ennallaan. Luottamus on kaikilla toimialoilla jo
selvasti pitkan aikavalin keskiarvonsa
ylapuolella.

Teollisuudessa luottamus on selvasti
vahvempaa kuin tyypillisesti. Viime kuukausina
luottamus ei kuitenkaan ole enaa merkittavasti
vahvistunut.

Myos palveluyritysten luottamus oli syyskuun
tasolla. Palveluyrityksissakin luottamus on
pitkan aikavalin keskiarvoa vahvempaa.

Rakentamisen luottamus lahti kohenemaan
hieman muita toimialoja myohemmin, mutta
myo0s rakentamisessa ollaan jo korkeammalla
luottamuksen tasolla kun tyypillisesti.
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Palveluiden vienti elpyy, mutta verkkaisesti

Suomen tavara-ja palveluvienti
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Tavaraviennin pudotus oli lopulta melko pieni
viime vuonna. Palveluviennin kuoppa oli sen
sijaan syva. Viennin toipuminen on pitkalti
palveluiden kehityksesta kiinni.

Tavaraviennin arvo kasvoi tammi-lokakuussa
yhteensa 18 % vuoden takaisesta.

Neljannesvuositilinpidon mukainen viennin
volyymi kasvoi kolmannella neljanneksella 9,4 %
vuodentakaisesta.

Tavaravienti on toipunut hyvin, mutta palveluiden
elpyminen on ollut vaisumpaa.

Palveluvienti on noussut viime vuoteen nahden,
mutta on selvasti koronaa edeltaneen tasonsa
alapuolella. Paaasiassa palveluviennin elpyminen
aikaisemmalle tasolleen on kiinni kuljetus- ja
matkailupalveluista.
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Vaihtotaseen vuosisumma yha ylijaamainen —
pankkiosingot painoivat vaihtotasetta lokakuussa

Kauppa- ja vaihtotase
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Suomen vaihtotase oli lokakuussa 1,9 miljardia
euroa alijaamainen. Vaihtotaseen 12
kuukauden liukuva summa oli 2,8 miljardia
yljaamainen.

Lokakuussa maksettiin suuria osinkoja, joista
merkittava osa ulkomaille, tama heikensi
lokakuun vaihtotasetta selvasti.

Tavanomaisesti globaalit taantumat
heikentavat Suomen ulkoista tasapainoa. Nyt
nayttaisi kuitenkin olevan toisin, ja vaihtotase
oli viime vuonna hienoisesti ylijaamainen.

Odotamme vaihtotaseen pysyttelevan
ylijaamaisena lahivuosien aikana.
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Investointien kehitys verkkaista — osin

tilapaistekijoiden takia
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Investoinnit supistuivat kolmannella
neljanneksella 3,1 prosenttia edellisesta
neljanneksesta ja 0,3 prosenttia
vuodentakaisesta.

Asuinrakennusinvestoinnit kasvoivat
kolmannella neljanneksella mukavasti, muiden
rakennusinvestointien ollessa laskussa.

Kone- ja laiteinvestoinneissa nahtiin tilapainen
supistuminen, kun lentokoneiden myynti ja
takaisinvuokraus kirjattiin negatiivisena
investointina. Kone- ja laiteinvestointien
odotetaan kuitenkin jatkavan kasvua
loppuvuonna.

Investointien kasvu painottuu tana ja ensi
vuonna yksityisiin investointeihin, siina missa
viime vuonna julkiset investoinnit kevensivat
koronan vaikutusta.

Kokonaisuutena investoinnit kasvavan tana
vuonna 3,2 %. OP @
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Teollisuustuotanto yha kasvussa
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Teollisuuden tyopaivakorjattu tuotanto ol
lokakuussa 5,5 % korkeampi kuin viime
vuoden lokakuussa. Edelliskuukaudesta
tuotanto kasvoi 0,2 prosenttia.

Paatoimialoittain tarkasteltuna
teollisuustuotanto kasvoi lokakuussa
kemianteollisuutta lukuun ottamatta
kaikilla toimialoilla.

Teollisuuden tilaukset jatkoivat kasvuaan
lokakuussa. Uusien tilauksien arvo oli 16
% korkeampi kuin vuotta aikaisemmin.
Tammi-heinakuun tilauksien arvo kasvoi
29,1 % vuoden takaisesta.
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Tyomarkkinoiden elpyminen jatkunut

Tyollisyys- ja tyottomyysaste
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Tyottomyysaste laski selvasti lokakuussa, ja
tyottomyyden trendi onkin ollut viimeaikoina
jopa ennakoitua jyrkemmin laskeva.
Tyollisyys on myos kohentunut, jos kohta
kevaan harppauksen jalkeen nousu on ollut
rauhallisempaa.

Tyottomyys supistuu vahitellen lahivuosina.
Lomautukset vahenevat, avoimia tyopaikkoja
saadaan taytettya ja uusiakin syntyy.
Tyottomyysaste laskee vuosina 2022 ja -23
kuluvasta vuodesta. Tuoreimpien tietojen
perusteella kehitys voi olla ennakoituakin
myonteisempaa ensi vuonna, jolle viimeisin
ennusteemme on 7,0 %.
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Inflaation hidastuminen siirtynyt
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Asuntomarkkinoilla kovin veto tasaantunut

Vanhojen osakeasuntojen hinnat
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Kuluvan vuoden kolmannella neljanneksella
asuntojen hinnat nousivat koko maassa
keskimaarin 4,1 % vuoden takaisesta ja laski 0,1
% toisesta neljanneksesta. Lokakuussa hinnat
nousivat 3,6 % vuoden takaa.

Kevaan ja kesan aikana lammenneilla
asuntomarkkinoilla onkin ollut havaittavissa
kovimman vedon laantumista.

Aktiviteetti on siirtymassa kohti tyypillisempia
kauppamaaria, eika aktiviteetin hidastuminen
useiden vilkkaiden kuukausien jalkeen ole
huono asia.

Odotamme asuntojen hintojen nousevan tana
vuonna koko maassa keskimaarin 4 %. Nousua
vetaa paakaupunkiseutu ja suuremmat
kasvukeskukset. Ensi vuonna hyva veto jatkuu
ja hinnat nousevat 3 %.
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Julkinen vaje lahella kriteeria jo vuonna 2021

Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Julkisen talouden vaje on pienentynyt nopeasti
talouden elpyessa. Verotulot ovat lisaantyneet
elpyvan talouden mukana, ja suhdanneautomatiikka

on leikannut menoja.

Koheneva suhdannetilanne parantaa julkisen
talouden tasapainoa myos ensi vuonna. Julkinen vaje
suhteessa BKT:hen lahenee jo tana vuonna EU:n
kolmen prosentin kriteeria.

Valtiokonttori purkaa kassaansa ennakoitua
enemman kuluvana vuonna ja nettona uutta velkaa
otetaan vain 3,7 miljardia euroa. Taman
seurauksena julkisen velan suhde BKT:hen jaa
hieman aiemmin ennakoitua pienemmaksi.
Lahivuosina velkasuhde laskee hieman.
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Suomen talouden nakymat lukuina

OP:n suhdanne-ennuste, Marraskuu 2021

Arvo, mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2020° 2020 2021e 2022e 2023e
Bruttokansantuote 236,2 -2,9 3,6 2,7 1,4
Tuonti 84,6 -6,5 5,7 8,3 3,0
Vienti 85,5 -6,8 5,5 8,5 3,0
Kulutus 178,4 -31 3,4 2,0 1,2
- yksityinen 120,7 -4,7 4,0 3,0 1,5
- julkinen 57,7 0,5 2,0 0,0 0,5
Investoinnit 571 -0,7 3,2 3,9 2,0
Muita keskeisia ennusteita 2020 2021e 2022e 2023e
Kuluttajahintojen muutos, % 0,3 2,2 2.4 1,6
Ansiotason muutos, % 1,9 2,3 2,3 2,4
Tyottomyysaste, % 7,7 7,8 7,0 6,6
Vaihtotase, % BKT:sta 0,8 0,6 0,8 0,8
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -5,4 -3,1 -1,6 -1,3
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 69,5 69,6 68,6 68,5

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Seurattavien ennustelaitosten ennusteita

OP:n ja Seurattavien ennustelaitosten ennusteita

BKT, volyymin muutos, % 2021 2022 Investoinnit, volyymin muutos, % 2021 2022
OP 3,6 2,7 oP 3,2 3,9
Suomen pankki 3,5 2,6 Suomen pankki 1,2 4,7
VM 3.3 2,9 VM 2,8 2,8
Etla 3,5 3,0 Etla 2,8 3.4
EU 3.4 2.8 EU 31 3,6
IMF 3,0 3,0 IMF

Tyottomyysaste, % Inflaatio, %
OP 7.8 7.0 oP 2,2 2.4
Suomen pankki 7,7 71 Suomen pankki 2,2 2,4
VM 7.8 6,8 VM 1,8 1,6
Etla 7.8 7,0 Etla 18 1,6
EU 7,7 6,9 EU 1,8 1,9
IMF 7.8 6,8 IMF 1,9 1,6
Julkaisuajat
OP 23.11. Etla 20.9. IMF 12.10.
VM 27.9. EU 11.11. Suomen pankki 17.12.

OP Ryhma €2
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