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Suhdanne-ennuste 26.1.2022

Suomi: Talouden elpyminen jatkuu omikronista huolimatta

° Lisaantyneet koronatartunnat heikentavat Suomen talouskehitysta vain tilapaisesti. Koronatartunta-
aallot ovat kerta toisensa jalkeen vaikuttaneet talouteen aiempaa vahemman. Tallakin kertaa on to-
dennakaista, etta tuorein tartunta-aalto lahinna rytmittaa talouden kehitysta kuin muuttaa sen isoa
kuvaa.

° Koronapandemian paheneminen iskee jalleen osaan taloutta voimakkaasti, mutta kokonaisuutena
esimerkiksi OP:n korttimaksudata ei ole notkahtanut terveystilanteen heikkenemisen vuoksi. Myds
muut talousindikaattorit ovat sailyneet myonteisina.

° Suomen BKT kasvaa vuonna 2022 aiemman ennusteen mukaisesti 2,7 % talouden toipumisen jatku-
essa loppuvuonna hieman aiemmin arvioitua nopeammin. Vuoden 2022 jalkipuoliskon kohentunut
vire kantaa myos vuodelle 2023, ja BKT kasvaa vuonna 2023 1,7 % aiemman 1,4 %:n sijaan.

° Suomen talouden kasvu on seka tana, etta ensi vuonna laaja-alaista. Niin vienti, investoinnit kuin
yksityinen kulutus vetavat hyvin. Viennin elpymista tukee ennen kaikkea palvelut, silla tavaravienti
karsii kapasiteettirajoitteista niin maailmanmarkkinoilla kuin Suomessa.

° Investoinnit hyotyvat vahvasta kysynnasta, ja teollisuuden investoinnit piristyvat yha samalla kuin
rakentamisen vauhti alkaa hidastua. Yksityinen kulutus kasvaa yha hyvin kotitalouksien suotuisan
taloustilanteen saattelemana.

° Inflaatio nousi vuoden 2021 lopulla erityisesti energia hinnan kallistumisen vuoksi voimakkaasti, jos
kohta Suomessa inflaatio jai viime vuoden lopulla yhdeksi matalimmista euroalueella. Korkein inflaa-
tiohuippu on jo ohittumassa, mutta kuluttajahintojen nousu jatkuu kuitenkin kahta prosenttia nope-
ampana koko vuoden 2022 ajan.

° Tyollisyys kohenee edelleen ja tyottomyysaste painuu vuonna 2023 matalimmilleen, 6,3 prosenttiin,
sitten vuoden 1990. Varsinkin tyomarkkinatilanteen perusteella Suomen talous onkin nousemassa
korkeasuhdanteeseen.

° Julkinen talous sailyy suotuisasta taloustilanteesta huolimatta silti aljaamaisena myos vuonna 2023,

jos kohta julkisen talouden kehitys on ollut hieman aiempia arvioita myonteisempi.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2020 20200 2021e 2022e 2023e
Bruttokansantuote 236,2 -2,9 3,6 2,7 1,7
Tuonti 84,6 -6,5 3.8 7,5 3,7
Vienti 85,5 -6,8 50 7,5 3,5
Kulutus 178,4 -31 3.3 2,2 1,7
- yksityinen 120,7 -4,7 3,5 3,0 2,5
- julkinen 57,7 0,5 3,0 0,5 0,0
Investoinnit 571 -0,7 2,0 4,0 2,0
Muita keskeisia ennusteita 2020/ 2021e 2022e 2023e
Kuluttajahintojen muutos, % 0,3 2,2 2,7 1,8
Ansiotason muutos, % 1,9 2,3 2,7 2,8
Tyottémyysaste, % 7,7 7,7 6,8 6,3
Vaihtotase, % BKT:sta 0,8 0,8 0,7 0,6
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -5,5 -2,8 -1,5 -1,0
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 69,5 67,5 66,4 65,5

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Nakyma suotuisa mutta riskien savyttama

° Koronapandemia suisti maailmantalouden kriisiin, josta on toivuttu nopeasti, mutta epatasapainoi-
sesti. Voimakkaan kysynnan ajama tavaratuotanto on tormannyt kapasiteettirajoitteisiin ja ongelmiin
toimitusketjuissa. Palvelut ovat toipuneet vahitellen pandemian aiheuttamasta alkuperaisesta iskusta,
mutta tahti on maittain vaihdellut tartunta-aaltojen ja harjoitetun politiikkan seurauksena.

° Tana ja ensi vuonna maailmantalous on paasemassa vahitellen tasapainoisemmalle kasvu-uralle.
Samalla talouskasvu hidastuu keskivertovauhtiin. Suhdannetilanne on samankaltainen useimmissa
maissa. Pandemian aiheuttamasta montusta ollaan siirtymassa suoraan suhdannehuipulle. Tyotto-
myysasteella mitattuna taloudet ovat lahella korkeasuhdanteen huipputasoja.

° Nopeasti elpyneen talouden seurauksena inflaatio on kiihtynyt voimakkaasti. Korkein inflaatiohuippu
on ohittumassa, mutta monessa maassa inflaatio on jaamassa pandemiaa edeltavia vuosia korkeam-
maksi.

. Euroalueen inflaatio hidastuu kuluvan vuoden aikana, mutta kuitenkin suhteellisen hitaasti. Vuoden

2022 keskimaaraisen inflaatio on edelleen 3,5 %. Riskit siita, etta inflaatio myos pidemmalla aikavalilla
ylittaa EKP:n 2 % inflaatiotavoitteen ovat selvasti kasvaneet.

° Inflaation kiihtymisen myota rahapolitiikkaa ollaan monessa maassa kiristamassa. Euroalueella kes-
kuspankki vahentaa arvopaperiostojaan, mutta ei ole aikeissa nostaa ohjauskorkojaan viela tana
vuonna.

° Inflaation kiihtyminen on tuonut lyhyiden korkojen nousun positiivisiksi aiempaa lahemmaksi. Markki-

nat hinnoittelevat EKP:n nostavan korkoja ja 12 kuukauden euriborin nousevan positiiviseksi jo taman
vuoden aikana, mutta hinnoittelu heijastaa osittain riskia ennustettua nopeammasta inflaatiosta.

° Ennusteen riskit ovat tasapainossa, mutta epavarmuus on silti yha koholla. Nopean elpymisen jalkeen
talouden vauhti voi hidastua nopeasti kapasiteettirajoitteiden, inflaation ja kiristyvan politiikan tai geo-
poliittisten riskien karjistymisen myota. Patoutunut kysynta, lisaantyvat investoinnit ja kasvua tukeva
talouspolitiikka voivat myos johtaa ennakoitua pitempaan kasvujaksoon. Varmaa on vain, etta nykyti-
lanne ei muistuta normaalia talouden elpymista tai korkeasuhdannetilannetta.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2020 20200 2021e 2022e 2023e
Maailma 100,0 -3,1 6,0 40 3,2
USA 15,9 -3,4 57 3,5 2,0
Euroalue 12,2 -6,5 5,2 3,7 2,1
Japani 4,0 -4,7 1,8 3,0 21
Ruotsi 0,4 -3,1 4,7 3,0 2,0
Viro 0,0 -2,7 8,0 3,0 4,0
Kehittyneet maat yht. 42,5 -4,5 5,0 3,7 2,2
Kiina 18,3 2.3 8,1 5,0 5,0
Intia 6,8 -7,3 9,0 8,0 6,0
Brasilia 2.4 -41 5,0 1,0 2,0
Venaja 31 -3,0 4.6 3,0 1,5
Kehittyvat maat yht. 57,5 -21 6,8 4,2 4,0

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Covid-19-pandemian eteneminen

Uusi virusaalto levinnyt lahes kaikkialle

Koronaviruksen omikron-muunnos on levinnyt no-
peasti kaytannossa kaikille paatalousalueille. Havai-
tut tartuntamaarat ovat nousseet merkittavasti yli
aiempien aaltojen, kun koronaviruksen vallitseva
muunnos tarttuu aiempaa helpommin. Nopean
leviamisen seurauksena aallon pituus nayttaa jaa-
van aiempia aaltoja lyhyemmaksi.

Uuden virusmuunnoksen vakavat terveysvaikutuk-
set jaavat aiempia muunnoksia maltillisemmiksi.
Seka koronaviruksesta johtuvat kuolemat etta sai-
raalahoitoa vaativien potilaiden maara ovat lisaan-
tyneet aiempaa maltillisemmin, kun tapaukset suh-
teutetaan tartuntamaariin. Yksi syy vahaisempiin
terveysvaikutuksiin on se, etta suurin osa sairastu-
neista on jo rokotettu.

Rajoituksia kiristetaan aiempaa maltillisemmin

Tartuntojen aiempaa maltillisemmat terveysvaiku-
tukset ovat mahdollistaneet koronaviruksen levia-
misen estamiseksi tehtavien rajoitusten maltilli-
semmat kiristykset. Talousalueiden valilla on eroja,
mutta paasaantoisesti rajoitukset ovat kiristyneet
aiempia aaltoja vahemman. Rajoitusten purkami-
nen on todennakoisesti myos aiempaa helpompaa,
koska kaytossa on koronapassin tyyppisia lievempia
rajoitusmuotoja.

Virusaalto edelleen kuitenkin kasvattaa ihmisten
varovaisuutta. Liikkuminen kaupoissa nayttaa va-
hentyneen monissa maissa myo6s uuden virusaallon
aikana, joskin aiempia aaltoja vahemman.

Virusaallolla valiaikainen vaikutus talouskasvuun

Koronaviruspandemian aikana uusien virusaaltojen
talousvaikutukset ovat olleet aiempaa pienempia.
Nain ollen nykyisen virusaallon talousvaikutukset
jaanevat maltillisiksi huolimatta suurista tartunta-
maarista. Suuret tartuntamaarat johtavat kuitenkin
siihen, etta nyt negatiivisia talousvaikutuksia tulee
merkittavasti  lisdantyneiden sairauspoissaolojen
johdosta.

Kaiken kaikkiaan, korona-aalto todennakoisesti hi-
dastaa talouskasvua lyhytaikaisesti ja talouden voi
odottaa palautuvan nopeasti korona-aallosta. Vuo-
sitason talouskasvulukuihin korona-aallolla onkin
suhteellisen vahainen vaikutus.

Havaitut Covid19-tartunnat suhteessa milj.
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Maailmantalous

Riskit varjostavat hyvaa kasvunakymaa

Maailmantalouden uskotaan kasvavan edelleen
keskimaaraista nopeammin tana vuonna koronael-
pymisen vetamana, mutta elpymisen kiivain vaihe
on jatetty taakse. Tuotantoketjujen ongelmien us-
kotaan helpottavan hiljalleen, mika tukee maail-
mantalouden kehitysta. Vuoden 2022 maailmanta-
louden kasvuksi ennustetaan 4,0 %, kun viime
vuonna kasvua kertyi 6,0%. Vuonna 2023 on vuo-
rossa paluu normaaliin 3,2 % kasvuun.

Maailmantalouden elpymista varjostamaan on
noussut joukko riskeja. Uusi koronavirusaalto koet-
telee talouksia, mika voi taas sotkea tuotantoketjua.
Inflaation kiihtyminen on osoittautunut pidempi ai-
kaiseksi kuin aiemmin ennakoitiin ja merkittavat
geopoliittiset riskit nostavat jalleen paataan etenkin
Euroopassa. Riskit varjostavatkin maailmantalouden
muuten hyvaa kasvunakymaa.

Kiristyva rahapolitiikka haastaa porssikursseja

Loppuvuodesta porssikurssien kehitys on maltillistui
viime vuosien nopean nousun jalkeen. Pandemian
aikana porssikursseja on tukenut yritysten vahvojen
tulosten lisaksi hyvin elvyttava finanssi— ja rahapoli-
tiikka.

Yritysten tulokset ovat edelleen vahvoja, mutta kor-
kojen nousu voi lisata epavarmuutta rahoitusmark-
kinoilla. Inflaation kiihtyminen on ollut voimak-
kaampaa ja pidempikestoisempaa kuin aikaisemmin
ennustettiin. Inflaation hillitseminen voi vaatia yha
korkeampaa korkotasoa, mika taas voi kasvattaa
epavarmuutta rahoitusmarkkinoilla.

Raaka-aineiden hinnat jaaneet korkealle

Viime kuukausina raaka-aineiden hinnat ovat hei-
lahdelleet koronauutisoinnin ja maailmantalouden
kasvunakymien mukana. Raaka-aineiden ja oljyn
hinnat ovat kuluvan vuoden aikana paatyneet nou-
suun heijastellen kysyntanakyman jatkumista vah-
vana.

Raaka-aineiden hintojen nousua tukee myos tar-
jonnan maltillinen kehittyminen suhteessa palautu-
neeseen kysyntaan. Vastuullinen sijoittaminen ja
energian tuotannon muuttaminen ymparistoysta-
valliseksi nayttaa vahentaneen investointeja vanhoi-
hin energian ja raaka-aineiden tuotantomuotoihin.
Tama kehitys voi jatkossakin tukea raaka-aineiden
hintojen kehitysta.
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Yhdysvallat

Alkaa polttaa

Yhdysvalloissa talous jatkoi ennakkotietojen valossa
hyvassa vauhdissa myos vuoden 2021 lopulla. Ko-
vimmat bruttokansantuotteen kasvuluvut osuivat
kuitenkin vuoden alkupuolelle. Talouskasvu ylsi
2021 nopeimpaan vauhtiin sitten vuoden 1984.

Talouden elpyminen nojasi viime vuonna eniten
palveluiden kysynnan elpymiseen. Tavaratuotanto
karsi globaalien tuotantoketjujen ongelmista, mika
heijastui niin kulutukseen kuin vientiin.

Koronatartunnat ovat nousseet voimakkaasti omik-
ron-muunnoksen myota, mutta vaikutukset talou-
den toimeliaisuuteen vaikuttavat pienilta ja tilapai-
silta. Talouden elpyminen jatkuukin, mutta hidas-
tuu vahitellen kapasiteettirajoitteiden, kiristyvan
talouspolitiikan ja tyovoimapulan vuoksi.

Inflaatio jaa korkeahkoksi

Inflaatio kiihtyi vuoden 2021 lopulla korkeimmilleen
sitten vuoden 1982. Alkuvuonna hintojen nousua
vauhdittivat paljolti tilapaistekijat. Vuoden loppua
kohti mentaessa energian Kkallistuminen lisasi in-
flaatiopaineita. Samalla myos palkkainflaatio nousi.

Alun perin tilapaiselta vaikuttanut inflaatiopiikki on-
kin muodostunut pitkdaaikaisemmaksi. Inflaatio toki
hidastuu vuodenvaihteen korkeimmista lukemista,
mutta sailyy keskimaarin korkeana koko vuoden ja
ylittad myos vuonna 2023 keskuspankin tavoittele-
man noin kahden prosentin tason.

Tyomarkkinoiden tiukka tilanne ruokkii osaltaan
hintojen nousua. Tyottomyysaste on painumassa
ennatyksellisen mataliin lukemiin  hyvin nopeasti
koronapiikin jalkeen. Tama aiheuttaa merkittavaa
kitkaa tyomarkkinoilla, mika hidastaa talouskasvua,
ja luo inflaatiopaineita.

Yhdysvaltain keskuspankki Fed on lopettamassa
arvopapereiden netto-ostot kevaalla ja markkinoi-
den odotuksissa on nelja koronnostoa jo kuluvalle
vuodelle. Korot sailyvat toki verraten matalalla,
mutta kiristyva politiikka on omiaan hidastamaan
talouskasvua. Finanssipolitiikan tuki taloudelle alkaa
myos vahentya, kun luvassa ei enaa ole suoria tu-
kia kotitalouksille.

Talous on hyppaamassa nopeasti kriisista korkea-
suhdanteeseen, mika vaikeuttaa talouden nakymien
ennakointia erityisesti vuonna 2023. Riskeja on
molempiin suuntiin tavanomaista enemman.

Yhdysvaltain BKT:n volyymi
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Keskeisia ennusteita 2020
BKT, maaran muutos -3,4
Inflaatio, % 1,2
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Euroalue

Kasvu hidastuu valiaikaisesti

Euroalueen BKT kasvoi viime vuoden kolmannella
neljanneksella perati 2,3 prosenttia edellisesta nel-
janneksesta ja kasvuvauhti oli lahes yhta nopea
myos toisella neljanneksella. Euroalueen talous el-
pyikin koronaviruksen aiemmista aalloista vahvasti
viime vuoden aikana.

Koronaviruksen uusin aalto on levinnyt laajalti eu-
roalueelle ja tartuntojen odotetaan pysyvan korke-
alla myos osan vuoden ensimmaisesta neljannek-
sesta. Tama nakyy talouskasvun selvana hidastu-
misen. Nykyisen aallon vaikutuksien uskotaan ole-
van aiempaa pienemmat. Vahva elpyminen jatkuu
vuoden toisella neljannella, kun korona-aallon
akuutein vaihe ohitetaan.

Kaiken kaikkiaan, koronaviruksen omikron-aalto
hidastaa euroalueen talouskasvua valiaikaisesti.
Elpyminen koronavirusaalloista siirtyy hieman
eteenpain, mika nakyy vuoden 2023 kasvussa po-
sitiivisesti.

Palvelut karsivat koronasta — monilla sektoreil-
la vahvat nakymat

Nykyisesta korona-aallosta karsii eniten palvelu-
sektori, jossa indikaattorimateriaali todennakaisesti
heikkenee nykyisesta edelleen. Teollisuudessa taas
vahva veto nayttaa jatkuvan, kun maailmantalou-
den kasvunakyma on edelleen hyva.

Rakentamisessa nakymat ovat parantuneet. Yksi
syy tahan on asuntojen hintojen reipas nousu. Hin-
nat nousivat vuoden kolmannella neljanneksella 8,8
% vuoden takaa, joka on nopeinta kasvua euroai-
kana.

Euroalueen talouskasvua tukee myos vahvasti ke-
hittyneet tyomarkkinat. Tyottomyys on alittanut jo
kriisia edeltaneen tason ja tyollisten maara on pa-
lautunut kriisia edeltaneelle tasolle.

Saksassa vaisua kasvua

Euroalueen neljasta suuresta maasta talouskasvu
nayttaa olleen hitainta vime vuonna Saksassa.
Saksan teollisuus on karsinyt komponenttipulasta
ja teollisuustuotanto onkin ollut laskussa. Lisaksi
korkeat energian hinnat ovat kiihdyttaneet inflaa-
tiota ja syoneet kuluttajien ostovoimaa. Ongelmien
uskotaan kuitenkin hellittavan kuluvana vuonna ja
elpymisen kiihtyvan.

Euroalueen BKT ja OP Ryhman ennuste
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Euroalue

Ranska ja ltalia ovat toipuneet koronakriisista hyvin.
Teollisuustuotanto on ltaliassa kehittynyt suotuisas-
ti, kun taas Ranskassa yksityinen kulutus on kehit-
tynyt vahvasti akuutin kriisivaiheen jalkeen. Espan-
jassa elpyminen jatkuu muita maita pidempaa, kun
turismin oletetaan palautuvan muita sektoreita hi-
taammin.

Inflaatio hidastuu — mutta kuinka paljon?

Euroalueen inflaatio kiihtyi joulukuussa 5,0 prosent-
tiin, joka on selvasti nopeinta euroaikana. Inflaation
kiihtyminen selittyy paljolti energian hinnan nousul-
la ja veromuutoksilla. Toisaalta myos laaja-
alaisempaa hintojen nousua on jo havaittavissa.

Inflaation odotetaan hidastuvan kuluvan vuoden
aikana. Veromuutosten vaikutusten poistuminen
hintaindeksista laskee inflaatiota heti tammikuussa
melkein prosenttiyksikon. Kevaan aikana energian
hintojen nousuvauhti maltillistuu, mika myos laskee
inflaatiota. Tama tapahtuu kuitenkin suhteellisen
hitaasti ja inflaation ennustetaan olevan vuoden
2022 aikana keskimaarin 3,5 %.

Korkealle noussut inflaatio, myonteinen talousnaky-
ma ja vahvat tyomarkkinat kiihdyttavat inflaatiota
myos pidempiaikaisesti. Vuoden 2023 inflaation en-
nustetaan olevan 1,9 %. Riskit inflaation kiihtymises-
ta yli EKP:n 2 % inflaatiotavoitteen vuonna 2023
ovat merkittavat.

Korkojen nosto nakyy jo horisontissa

Joulukuussa EKP paatti kiristaa rahapolitiikkaa va-
hentamalla arvopaperien ostoja. EKP ennakoi osto-
jen vahenevan nykyisestd 80 miljardin kuukausi-
vauhdista 20 miljardiin lokakuuhun mennessa. En-
nen koronakriisia ostoja tehtiin vastaavalla vauhdil-
la.

EKP piti korkoja koskevan ennakoivan viestinnan
ennallaan, ja pitaa korkojen nostoja vuoden 2022
aikana epatodennakoisena.

Markkinoilla korkojen nosto-odotukset ovat lahenty-
neet merkittavasti. Markkinat hinnoittelevat ensim-
maista ohjauskorkojen nostoa seka euribor-
korkojen nousua positiiviseksi jo kuluvalle vuodelle.
Markkinoiden odotukset heijastavat osaltaan riskia
ennustettua nopeammasta inflaatiosta, eivatka siten
kuvaa todennakoisinta korkouraa. Joka tapauksessa,
korkojen nousu euroalueella on lahempana kuin
pitkaan aikaan.

BKT:n kehitys koronakriisin aikana
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Euroalueen suurimmat maat

EKT, madran muutos % 2020 | 2021e 2022 2023e
Saksa -49 27 38 2.5
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Ruotsi ja Venaja

Ruotsi elpynyt rivakasti

Ruotsin talous elpyi vahvasti vuonna 2021. Talous
kasvoi 4,5-5,0 % huolimatta erityisesti autoteolli-
suutta koetelleista toimitusketjujen hairidista. Pal-
veluiden tuotanto ei kuitenkaan ole viela taysin pa-
lautunut koronapandemian aiheuttamasta iskusta
ja tuorein tartunta-aalto notkauttaa jalleen kehi-
tysta tilapaisesti.

Talouden nakymat ovat lahiaikojen vaikeuksista
huolimatta myonteiset, ja talous on palaamassa
verrattain vahvalle kasvu-uralleen.

Talouden varsin hyvien lukujen kauneusvirhe on
Euroopan Unionin korkeimpiin kuuluva tyottomyys-
aste. Ruotsissa tyovoima on kasvanut runsaasti,
mika selittaa suhteellisen korkean tyottomyyden
samaan aikaan kuin tyollisyysaste on korkealla.

Riksbanken joutunee syomaan sanansa

Inflaatio on kiihtynyt Ruotsisakin selvasti, jos kohta
sen odotetaan palaavan keskuspankin tavoittele-
maan tasoon, vaikka Riksbanken ei ole aikeissa
nostaa korkoja kuin vasta vuonna 2024. Keskus-
pankki on kuitenkin lopettanut osto-ohjelmansa.

Todennakoisesti keskuspankki joutuu nostamaan
korkojaan ilmoitettua aiemmin, silla nykyinen nolla-
korkopolitiilkka ei ole missaan jarkevassa linjassa
talousnakymien kanssa.

Venajan talous toipunut hyvin

Venajan talous sukelsi koronapandemian myota
voimakkaasti, kun ongelmia lisasi myods oljyn hin-
nan halpeneminen ja tuotantorajoitukset. Maa on
kuitenkin toipunut nopeasti, ja indikaattorien pe-
rusteella talous on yltamassa runsaan 4,5 prosen-
tin kasvuun vuonna 2021.

Talouden nakymat ovat lyhyella aikavalilla pohjim-
miltaan hyvat. Toipuminen koronapandemiasta
jatkuu, ja talous saa lisaa vauhtia raaka-aineiden
hintojen noususta.

Murheena on inflaation kiihtyminen, joka verottaa
ostovoimaa. Tosin Venajan mittapuulla hieman yli
kahdeksan prosentin inflaatiovauhti ei ole poik-
keuksellisen korkea.

Talouden potentiaalinen kasvu on kuitenkin vaisua,
ja geopoliittiset jannitteet ovat riski talouden naky-
mille.

Talousindikaattoreita Ruotsista
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Baltian maat

Viro hyvassa vedossa

Viron talous kasvoi viime vuonna vauhdilla. Kasvun
taustalla oli etenkin yksityinen kulutus, joka oli en-
simmaisen vuosineljanneksen jalkeen hyvassa ve-
dossa. Viron tyomarkkinat ovat toipuneet hyvin
pandemian alkuvaiheen sokista, joskin pandemiaa
edeltaneeseen tyottomyysasteeseen on yha mat-
kaa.

Myos Virossa tuotannon pullonkaulat ovat hidasta-
neet osaltaan talouden elpymista. Tyovoiman saa-
tavuus on ollut ongelma myos Virossa, ja palkat
ovat osin taman seurauksena nousseet keskimaa-
raista nopeammin.

Viime vuonna BKT kasvoi arviolta 8 %. Tana vuon-
na kasvu hidastuu 3 prosenttiin ja 2023 4 prosent-
tiin.

Latvian talous elpynyt hyvin koronasta

Latviassakin heikentynyt koronatilanne painoi hie-
man jo viime vuoden lopulla. Yksityinen kulutus oli
kuitenkin yha vuoden lopullakin hyvassa vedossa.
Yksityinen kulutus onkin talouden veturina myods
tana vuonna.

Latviassa kasvua heikentdaa samat pullonkauloihin
ja tyovoiman saatavuuteen liittyvat ongelmat kuin
muissakin Baltian maissa. Tana vuonna inflaatio
kiihtyy Latviassa selvasti.

Tana vuonna odotamme Latvian BKT-kasvun ole-
van 4,0 % ja ensi vuonna 3,5 %.

Liettua palaa aiemmalle kasvu-uralleen

Liettuan talous selvisi koronasta hyvin. BKT ei su-
pistunut edes vuonna 2020 ja viime vuonna talou-
den kasvu kiihtyi mukavaan arviolta 5 % vauhtiin.
Talous kasvoi viime vuonna laajalla rintamalla vien-
nin, investointien ja yksityisen kulutuksen ollessa
hyvassa vedossa. Myos tyomarkkinat ovat palautu-
neet ripeasti ja palautuvat hiljalleen pandemiaa
edeltaneelle tasolleen.

Tana vuonna kasvu hieman hiipuu. Kasvua rajoittaa
etenkin vientirajoitukset Valko-Venajalle. Taman
vaikutuksen odotetaan kuitenkin olevan vain tila-
painen. Kaiken kaikkiaan talouden veto jatkuu hy-
vana myos tana vuonna.

Odotamme, etta Liettua BKT kasvaa tana vuonna
3,6 ja ensi vuonna 3 prosenttia.

BKT:n maara Baltian maissa
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Kiina

Kiinan talouden meno normalisoitumassa

Kiinan talous kasvoi 2021 ripeasti, mutta veto hi-
dastui selvasti vuoden loppupuoliskolla. Kiinan BKT
kasvoi kokonaisuutena viime vuonna 8,1 %. Kasvun
hidastumiseen on vaikuttanut energiapulan lisaksi
muut tuotannon pullonkaulat ja kiinteistosektorin
ongelmat, mutta myods Kiinan erittain tiukka ko-
ronapolitiikka.

Jo ennen koronaa oli odotettavissa, etta Kiinan
kasvu alkaa hiljalleen hidastua. Tana vuonna kasvu
asettuukin hieman aikaisemmin totuttuja lukemia
matalammalle tasolle. Odotamme kasvun jatkuvan
ripeana. BKT kasvaa tana ja ensi vuonna 5 %.

Ulkomaankauppa jatkuu vahvana tana vuonna.
Muun maailman vahva elpyminen tukee Kiinan
vientia. Yhdysvaltojen ja Kiinan valisiin kauppajan-
nitteisiin ei kuitenkaan ole lahiaikoina nakopiirissa
helpotusta. Kulutuksen elpyminen on kuitenkin ollut
toistaiseksi verrattain vaisua. Yksityisen kulutuksen
elpyminen onkin avainasemassa Kiinan talouden
kasvun kannalta.

Osin Kiinan nopeaa elpymista koronakuopasta se-
littaa voimakas elvytys, jota on kuitenkin alettu su-
pistaa. Kiina pyrkii kuitenkin rahapolitiikalla tuke-
maan talouden kasvua, mista kertoo vuoden alussa
tehdyt koron laskut. Esimerkiksi asuntomarkkinoita
pyritaan tukemaan asuntolainakorkoja laskemalla.

Viime vuoden lopulla hieman kiihtynyt inflaatio hi-
dastui joulukuussa. Hienoisten inflaatiopaineiden
helpottaminen antaakin rahapolitiikalle liikkumatilaa
tarvittaessa tukea talouden kasvua tana vuonna.

Kasvu-uralla epavarmuuttakin

Talouden kasvun ylla on vahintaankin harmaita
pilvia. Kiinteistosektorin ongelmien laajuus alkoi
osin hahmottua viime syksyna. Rakentamisella on
merkittava rooli Kiinan taloudelle ja leviavat kiin-
teistosektorin  ongelmat aiheuttaisivat taloudelle
merkittavia haasteita.

Kiinan taloudessa korona on yha merkittava riskite-
kija. Omikron-variantin leviamisen estamiseksi ase-
tettavat rajoitukset voivat heijastua etenkin yksityi-
seen kulutukseen, jonka elpyminen on muutenkin
ollut verrattain vaisua.

Myos tuotantoketjujen ongelmat jatkuvat ainakin
alkuvuodesta, mutta pitkittyessaan haittaisivat odo-
tettua enemman myaos Kiinan taloutta.

Kiinan BKT
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Suomi — Tuotanto ja ulkomaankauppa

Talous elpyy omikronista huolimatta

Suomen talous kasvoi mukavasti viime vuonna, ja
omikron-aallosta huolimatta talouden vire jatkui
suotuisana myos vuoden viimeisella neljanneksella.
Uusi koronavirusaalto kuitenkin heijastuu osaan
taloutta vahvasti, jos kohta tilapaisesti alkuvuonna.
Kokonaisuutena tuoreimman korona-aallon vaiku-
tus jaa silti pieneksi.

Vuoden mittaan koronapandemian vaikutuksen
oletetaan hiipuvan, ja elpymisen jatkuvan jopa hie-
man aiempaan arvioitua myonteisempana.

Viennin veto kiinni etenkin palveluista

Tavaravienti on jo ylittanyt koronaa edeltaneen ta-
sonsa, mutta palveluviennin osalta muutamat ko-
ronaan kiinteasti littyvat osat ovat yha selvasti
aiemman huippunsa alapuolella.

Syksyn aikana tavaraviennin paras veto alkoi kui-
tenkin tasaantua. Tullin tilastojen mukainen tava-
raviennin arvo jatkoi syksylla hyvassa kasvussa,
mutta kasvua selittaa suurelta osin vientihintojen
reipas nousu. Viennin volyymin kasvu jaaneekin
viime vuoden lopussa melko vaisuksi. Joulukuussa
toimitettu laiva kuitenkin hieman kaunistaa lukuja.

Palveluviennin osalta elpyminen on ollut yha vai-
sua. Ennen kaikkea matkailun ja kuljetuspalveluiden
vienti on ollut alamaissa koko korona-ajan. Nai-
denkin odotetaan kuitenkin saavuttavan aikaisem-
man huippunsa nopeasti koronarajoitusten aika-
naan poistuessa.

Tana vuonna viennin kasvu saa tukea elpyvasta
palveluviennista. Tavaravienti karsii osin yha pul-
lonkauloista, mika heijastuu vientiin alkuvuonna.
Odotamme tavaraviennin kasvun seurailevan maa-
ilmankaupan kehitysta ja jatkuvan kohtuullisen hy-
vana tana vuonna.

Kokonaisuutena viennin ripea kasvu perustuu eten-
kin palveluviennin elpymiseen. Vienti kasvaa tana
vuonna 7,5 %. Ensi vuonna viennin veto hiipuu hie-
man maailmankaupan vanavedessa.

Vaihtotaseen ylijaama pysyy

Vaihtotase sailyy ylijaamaisena tana ja ensi vuonna.
Seka vienti etta tuonti kasvavat vahvasti. Vientihin-
tojen ohella myo6s tuontihinnat ovat nousseet ripe-
asti, eika vaihtosuhteessa ole tapahtunut merkitta-
vaa muutosta.
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Suomi — Yksityinen kulutus

Kulutus jalleen hyvassa vauhdissa

Yksityinen kulutus elpyi vuonna 2021 rivakasti. Se-
ka tavaroiden etta palveluiden myynti harppasi sel-
vasti edellisen talven lukemista. Palveluiden kulutus
on kuitenkin selvasti alle koronapandemiaa edelta-
neen tason, kun tavaroiden kulutus puolestaan on
kasvanut selvasti vuoden 2019 tasosta. Erityisesti
kestokulutustavaroiden myynti olisi epailematta
ollut vahvempaakin, jos esimerkiksi autojen tuotan-
nossa ei olisi ollut pullonkauloja.

Toistaiseksi omikronmuunnoksen aiheuttama tar-
tunta-aalto ei ole kokonaisuutena vahentanyt kulu-
tusta OP:n korttimaksudatan perusteella. Luonnol-
lisesti alat, joihin rajoitukset kohdistuvat kuitenkin
karsivat. Ennusteessa oletetaan, etta viimeisin tar-
tunta-aalto jaa tilapaiseksi, ja pandemian vaikutus
talouteen vahenee yha vuoden mittaan. Taman
seurauksena palveluiden kulutus jatkaa toipumis-
taan.

Myos tavaroiden kysynta kehittyy suotuisasti pa-
toutuneen kysynnan siivittamana. Osin pandemian
vaikutusten hiipuminen voi kuitenkin myos vahen-
taa kysyntaa.

Julkinen kulutus lisaantyi pandemian aikana tavan-
omaista nopeammin, mutta poikkeustoimien paat-
tyessa julkisen kulutuksen kasvu hyytyy.

Reaalitulot pysyvat kasvussa

Inflaation kiihtymisesta huolimatta kotitalouksien
kaytettavissa olevat reaaliansiot kasvavat niin tana
kuin ensi vuonna 1,0-1,5 % vuodessa. Tulokehitys-
ta tukee tyollisyyden lisaantyminen ja palkkojen
nousu.

Yksityisen kulutuksen voimakas elpyminen on pe-
rustunut ennen kaikkea koronapandemian aiheut-
taman saastamisen vahenemisella. Toistaiseksi ko-
titaloudet eivat ole alkaneet varsinaisesti purkaa
kertyneita saastoja. Ennusteen lahtokohtana on,
etta saastoja puretaan vain hieman, ja saastamis-
aste sailyy hieman positiivisena my0s vuonna
2023.

Kotitalouksien luottojen kysynta on ollut pandemian
aikana verrattain vahvaa. Kuluvan vuoden aikana
erityisesti asuntoluottojen kysynta kasvoi reippaasti,
mutta voimakkain kysyntapiikki on alkanut jaada
taakse. Velkaantumisasteen kehitys onkin lahivuo-
sina jopa laskussa ainakin asuntolainojen osalta.
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Suomi — Investoinnit ja asuntomarkkinat

Teollisuuden investoinnit nosteessa

Investoinnit kasvoivat viime vuonna hieman odotet-
tua vaisummin. Kolmannella vuosineljanneksella
heikkoutta selitti pitkalti kertaluontoinen kuljetus-
valineinvestointien pudotus. Kaiken kaikkiaan inves-
tointien kasvu oli viime vuonna hienoinen pettymys
asuinrakentamista lukuun ottamatta.

Tana vuonna investoinnit kasvavat mukavasti yri-
tysten investointien vetamana. Koronan omikron-
aallosta huolimatta yritysten tilanne on pysynyt
hyvana ja luottamus talouteen on yha hyva. Myads
kapasiteetin kayttoaste on noussut jo korkealle.
Tana vuonna teollisuuden investoinneissa onkin
odotettavissa hyvaa kasvua.

Asuntomarkkinoiden veto on hieman tasaantunut,
mutta rakentamisen vire jatkuu tana vuonna hyva-
na kysyntatilanteen ollessa yha hyva. Tana vuonna
uusia asuntoja valmistuu yha hyvaan tahtiin.
Asuinrakentamisinvestoinneissa vilkkain kasvu jaa
kuitenkin jo taakse. Muu rakentaminen kuitenkin
piristyy viime vuoteen nahden.

Kone- ja laiteinvestointeihin odotamme tana vuon-
na vahvaa kasvua muutaman hankalan vuoden
jalkeen. Niin kyselyt kuin yritysten kannattavuus ja
rahoituksen hyva saatavuus tukevat kone- ja lai-
teinvestointeja. Naiden seurauksena kone- ja lai-
teinvestoinnit kaantyvat tana vuonna reippaaseen
kasvuun ja hyva meno kantaa ensi vuodellekin.

T&k-investoinnit ovat supistuneet jo useamman
vuoden. Tana ja ensi vuonna tutkimus- ja kehitys-
toiminnan odotetaan kuitenkin kaantyvan kasvuun.
T&k-toiminnan kasvua tana ja ensi vuonna tukee
lisaksi eu-tukipaketista tulevat rahat.

Kokonaisuutena investoinnit kasvavat tana vuonna
4 % ja ensi vuonna 2 %.

Asuntomarkkinoiden huippuvuosi takana

Viime vuosi oli lopulta asuntomarkkinoille edellis-
vuosiin nahden erinomainen. Asuntokauppa kavi
ajoittain kuumana ja hinnat nousivat verrattain laa-
ja-alaisesti. Hinnannousuista huolimatta ylilyonteja
ei mielestamme asuntomarkkinoilla ole nahty. Hyva
veto jatkuu, mutta niin kauppa kuin hintakehityskin
maltillistuvat kohti normaalimpia lukuja. Asuntojen
hinnat nousevat tana vuonna keskimaarin 2,5 % ja
ensi vuonna 1,5 %.
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Suomi — Tyomarkkinat ja ansiotaso

Tyollisyys ennatyslukemissa

Suomessa oli tyollisia kausitasattujen lukujen mu-
kaan enemman kuin minaan kuukautena aiemmin.
Tyollisyysaste ei noussut viela aivan ennatystasolle,
silla vaestd on kasvanut vuoden 1990 tyollisyysas-
teen ennatyslukemista.

Suotuisan talouskasvun, ja hieman myds tyollisyys-
toimien, ansiosta tyollisyys lisaantyy edelleen hyvaa
tahtia erityisesti tana mutta myods vuonna 2023.
Tuolloin tyollisyysaste kipuaa yli 74 prosentin, mika
ylittdd aiemmat huiput. Tosin tilastomuutosten
vuoksi tasmallinen vertailu on hankalaa.

Tyollisyys on kehittynyt kaikkein myodnteisimmin
vanhimmissa ikaryhmissa. Yli 55-vuotiaiden tyolli-
syys on kasvanut jo pitkaan trendinomaisesti, ja on
todennakaista, etta yli 55-vuotiaiden tyollisyysaste
vahitellen lahenee niin sanotun prime-ikaryhman
(25-54 vuotiaat) tasoa. Toistaiseksi 55-64-
vuotiaiden tyollisyysaste on kuitenkin 69 %, kun 25
-54-vuotiaiden tyollisyysaste on 79 %.

Tyottomyys matalimmilleen sitten vuoden 1990

Tyottomyysaste alkoi kohentua hitaammin kuin
tyollisyys yllattavan myonteisen tydvoiman kehityk-
sen vuoksi. Vuoden 2021 tyottomyysaste painui
kuitenkin selvasti, ja marraskuussa 2021 tyotto-
myysaste oli matalammalle kuin kertaakaan mar-
raskuussa sitten vuoden 1990.

Tyottomyyden myonteinen kehitys saa jatkoa, ja
vuonna 2023 myos tyottomyysasteen vuosikeskiar-
VO on painumassa matalimmilleen sitten vuoden

1990.

Tyomarkkinoiden tilanne on toki sikali ristiriitainen,
etta lomautettuna on yha tavanomaista enemman
ihmisia, ja omikron-aalto todennakaisesti lisaa tila-
paisesti lomautuksia. Samalla avoimia tyopaikkoja
on aiempaa enemman. Tyomarkkinoiden tiukkuus
on toki luonnollinen seuraus talouden nopeasta
elpymisesta ja matalasta tyottomyydesta suhteessa
rakenteellisen tyottomyyden tasoon.

Reaalipalkat nousivat myos vuonna 2021, vaikka
inflaatio osoittautui yllattavan korkeaksi. Viimeaikoi-
na solmittujen palkkasopimusten perusteella reaa-
lipalkat nousevat keskimaarin myos vuosina 2022-
2023 huomioiden todennakoiset liukumat. Reaali-
palkat nousevat nykyarvion mukaan vuosina 2020-
2023 jokseenkin tuottavuuden kasvua vastaavasti.

Tyottomyysaste
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Tyomarkkinat
2020 2021e  2022e 2023e
Tyottomyysaste, % 7,7 7,7 6,8 6,3
Tyéllisyysaste, % 70,7 72,2 73,6 74,2
Tydlliset, tuhatta 2494 2545 2587 2608
Tyottomat, tuhatta 209 213 189 177
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Suomi — Inflaatio ja julkinen talous

Inflaatio jaa aiempia vuosia korkeammalle

Inflaatio oli joulukuussa 3,5 %, joka on selvasti vii-
me vuosia korkeampaa. Inflaatiota Suomessa on
paaasiassa kiihdyttanyt energian hinnan nousu se-
ka asumiseen liittyvien kustannusten nousu. Inflaa-
tion kiihtyminen on kuitenkin syksyn mittaan laaja-
alaistunut moniin hyodyke— ja palveluryhmiin.

Inflaation ennustetaan hidastuvan selvasti kuluvan
vuoden aikana asumiseen liittyvien kustannusten ja
energian hintojen nousun laantuessa. Tama tapah-
tuu kuitenkin suhteellisen maltillisesti ja inflaation
selvempi hidastuminen tapahtuu vasta vuoden lop-
pupuolella. Vuoden 2023 inflaatio pysyy myds kor-
keammalla kuin aikaisempina vuosina hyvan tyo-
markkina— ja taloustilanteen vetamina.

Kaiken kaikkiaan, kuluttajahintojen ennustetaan
nousevan vuonna 2022 2,7 prosentin vauhdilla ja
vuonna 2023 1,8 %. Inflaation odotetaan siis jaavan
viime vuosien tasoa korkeammalle myods pidem-
malla aikavalilla. Riskit inflaatioennusteessa ovat
ennustettua nopeamman inflaation suuntaan.

Julkisen sektorin velkasuhde laskussa

Valtiokonttori otti nettomaaraisesti velkaa 3,7 mil-
jardia euroa vuonna 2021, mika oli selvasti vahem-
man kuin alun perin budjetoitiin. Osin tama johtui
siita, ettd valtion kassavarat pienenivat. Vuonna
2020 uutta velkaa otettiin varmuuden vuoksi sel-
vasti tarvetta enemman, minka vuoksi kassavarat
kasvoivat tavanomaista suuremmiksi.

Kassa oli viela vuoden 2021 lopussa noin kaksi mil-
jardia euroa koronapandemiaa edeltaneita vuosia
suuremmat. On mahdollista, ettd kassa pienenee
tanakin vuonna, mika vahentaa velanottotarvetta.

Julkisen sektorin vaje painui jo vuonna 2021 alle
EU:n asettaman kolmen prosentin rajan. Huolimat-
ta tuoreimman tartunta-aallon aiheuttamista tuki-
tarpeista valtion talous kohenee tanakin vuonna
suotuisan talouskehityksen seurauksena, ja myon-
teinen kehitys jatkuu myos vuonna 2023.

Julkisella sektorilla on kuitenkin yha rakenteellinen
vaje, joka yltaa 1,5-2,0 prosenttiin suhteessa
BKT:hen. Lahivuodet olisivat suhdanneluontoisesti
aikaa, jolloin rakenteellista vajetta voitaisiin kuroa
umpeen seka leikkaamalla menoja etta rakenteelli-
sin uudistuksin, jotka sopisivat huonosti heikom-
paan suhdannetilanteeseen.
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Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Julkisen talouden tasapaino
2020 2021e  2022e  2023e
Ylijaama, % BKT:sta
Julkinen sektori -5,5 -2,8 -15 -1,0
Valtio -5,5 -2,8 -1,7 -1,2
Velka, % BKT:sta
Julkinen sektori 69,5 67,5 66,4 65,5

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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OP:n ekonomistit julkaisevat suhdanne-ennusteen kaksi kertaa vuodessa. Niiden lisaksi
julkaistaan suppeampi suhdannekatsaus kaksi kertaa vuodessa suhdanne-ennusteiden
valissa. Suhdanne-ennusteet julkaistaan tammikuussa ja elokuussa. Suhdannekatsaukset
julkaistaan toukokuussa ja marraskuussa.

OP

Paaekonomisti Reijo Heiskanen puh. 010 252 8354
Senioriekonomisti Tomi Kortela puh. 010 252 1866
Ekonomisti Joona Widgrén puh. 010 252 1013

etunimi.sukunimi@op.fi

op.media

Twitter:
@0OP_Ekonomistit
@Reiskanen
@KortelaTomi
@jjwidgren
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