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Maailmantalous: Kysyntaa on, mutta riittaako tarjonta

° Maailmantalous kasvaa niin vuonna 2021 kuin 2022 vahvasti. Elpymisvauhti koronakriisin
pohjamudista on kuitenkin ollut niin nopeaa, etta tarjonta ei ole pysynyt kysynnan perassa.
Tama on johtanut niin tuotannon pullonkauloihin, ongelmiin tuotantoketjuissa kuin hinta-
piikkeihin niin monissa hyodykkeissa kuin rahdeissakin.

° Maailmantalouden kasvu jaa ensi vuonna aiemmista ennusteista, mutta ensi vuoden talous-
kasvu on silti selvasti keskivertoa ripeampaa. Useissa maissa talouden vauhti kuitenkin vai-
menee jo vuoden aikana, kun talous palaa pandemiaa edeltaneelle kasvutrendille.

° Yhdysvalloissa BKT ylitti kriisia edeltaneen tason jo kevaalla. Voimakkain elpyminen on ohi,
mutta kasvu jatkuu hyvana. Inflaatio on kiihtynyt voimakkaasti, ja myos palkkojen nousu on
nopeutunut. Inflaatio pysyy ensi vuonnakin selvasti yli tavoitellun parin prosentin tason. Kes-
kuspankki joutuukin nostamaan ohjauskorkojaan mahdollisesti jo kevaalla.

. Inflaatiopaineet ovat euroalueella merkittavasti USA:ta heikommat. Markkinat odottavat
EKP:n silti nostavan korkoa jo vuonna 2022. EKP on pyrkinyt hillitsemaan markkinoiden ko-
ronnosto-odotuksia, ja ilmoittanut koronnoston olevan 2022 erittain epatodennakaista.
Markkinahinnoittelu heijastaakin riskia EKP:n odotuksia korkeammasta inflaatiosta.

. Markkinoiden huolia ei voi sivuuttaa kevyesti, vaikka todennakoisimmassa skenaariossa oh-
jauskoron nosto ajoittuisi vasta vuoden 2022 jalkeen. Joka tapauksessa EKP sopii arvopape-
rien pandemia-ajan osto-ohjelmien paattamisesta jo joulukuussa.

° Poikkeuksellisten ja nopeiden vaihteluiden vuoksi talouden nakymien epavarmuus on verrat-
tain suurta, mutta riskit ovat kuitenkin tasapainossa. Patoutuneen kysynnan purkautuminen
ja pullonkaulojen helpottaminen voivat johtaa yllattavan vahvaan kasvuun. Kasvua voivat
puolestaan jarruttaa monet tekijat Kiinan talouden ongelmista heikkenevaan ostovoimaan ja
kapasiteettirajoitteisiin. Lisaksi on mahdollista, etta inflaatio kiihtyy pitempiaikaisesti.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2020 2020/ 2021e 2022e 2023e
Maailma 100,0 -31 58 4,0 3,0
USA 15,9 -3,4 5,5 3,5 2,0
Euroalue 12,2 -6,3 51 3,9 1,7
Japani 4,0 -4,7 2,0 3,5 2,0
Ruotsi 0,4 -2,8 4.5 3,0 2,0
Viro 0,0 -3,0 9,0 3,5 3,5
Kehittyneet maat yht. 425 -4,5 5,0 3,7 1,7
Kiina 18,3 2,3 8,0 5.0 5,0
Intia 6,8 -7.3 9,0 8,0 6,0
Brasilia 2.4 -41 50 2,0 2,0
Vendja 31 -3,0 4.5 3,0 1,5
Kehittyvat maat yht. 57,5 =21 6,4 4,2 4,0

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Suomi: Inflaatiosta hiekkaa rattaisiin

Suomen talouden kasvu jatkui ennakkotietojen mukaan vankkana kolmannella vuosineljan-
neksella. Indikaattorien perusteella palveluiden kysynnan elpyminen on nopeutunut syksylla,
kun koronarajoitukset ovat vahentyneet. Tavaratuotanto on elpynyt jo aiemmin.

Suomen talouden iso kuva ei ole muuttunut paljoa kesasta, mutta useat tekijat laittavat ka-
puloita rattaisiin. Energian kallistuminen syo ostovoimaa, vientimarkkinoita jarruttavat tuo-
tannon pullonkaulat, ja koronatilannekin aiheuttaa tilapaisia ongelmia. Nama vievat vauhtia
elpymiselta.

Suomen talous on jo palautunut koronpandemiaa edeltaneelle tasolle, ja elpyminen jatkuu
hidasteista huolimatta viela hyvaa vauhtia muutaman vuosineljanneksen. Koronapandemiaa
edeltaneiden muutaman vuoden kasvutrendille palataan jo talvella, minka jalkeen talouden
kasvu hidastuu talouden potentiaalia vastaavaan verkkaiseen vauhtiin.

Niin vienti, investoinnit kuin kulutuskin kasvavat varsin hyvin. Yksityisen kulutuksen kas-
vunakymat arvioidaan kuitenkin hieman aiempaa vaisummiksi kohonneen inflaation verotta-
essa ostovoimaa.

Inflaatio nousee tana vuonna keskimaarin 2,2 prosenttiin ja pysyy ensi vuonnakin keskimaa-
rin 2,4 prosentissa. Vuonna 2023 kuluttajahintojen nousu hidastuu 1,6 prosenttiin.
Merkittava hintojen nousu koskee Suomessa suppeaa joukkoa hyodykkeitd ja palveluja. Nai-
den hintojen nousu vaimenee, mika hidastaa inflaatiota huippulukemista. Inflaatioriskit ovat
silti ylospain. Inflaation kiihtyminen ruokkii myos jonkin verran pidempiaikaista inflaatiota.
Tyomarkkinat ovat kehittyneet pitkalti aiempien ennusteiden mukaisesti. Tyollisyyden kasvu
ja tyottomyyden vaheneminen jatkuvat ensi vuonnakin. Vuonna 2023 tyottomyysaste laskee
arvioidulle rakenteellisen tyottomyyden tasolle.

Suurimmat riskit littyvat vientimarkkinoihin ja kustannuskehitykseen.

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 83 3,0
Vienti 85,5 -6,8 55 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 -31 -1,6  -13
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 69,5 69,6 68,6 685

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Covid-19-pandemian eteneminen

Rokotekattavuus huippuunsa lahiaikoina

Monissa korkean rokotekattavuuden maissa rokote-
kattavuuden kasvu on hidastunut merkittavasti syk-
syn aikana. Nayttaakin silta, ettda monet lansimaat
ovat saavuttamassa aikuisvaeston osalta koronaro-
kotusten efektiivisia maksimitasojaan kuluvan vuo-
den aikana. Erot rokotekattavuudessa jaanevat
suuriksi maiden valilla.

Joka tapauksessa, lahiaikoina lansimaissa saavutet-
taneen rokotusten maksimivaikutus pandemiaan.

Koronavirus ei ole kadonnut korkean rokotekat-
tavuuden maista

Talla hetkella nayttaa epatodennakoiselta, etta hy-
vinkaan laaja rokotekattavuus poistaisi koronavirus-
ta kokonaan. Syksyn aikana korkean rokotekatta-
vuuden maissa koronavirusaallot ovat jatkuneet
edelleen. Selvaa kuitenkin on, etta rokotteet vahen-
tavat sairaalahoidon tarvetta ja koronaviruksesta
johtuvia kuolemia.

Rokotteet ja mahdolliset ladkkeet helpottavat viruk-
sen vaikutusten hallintaa ja mahdollistavat ko-
ronarajoitusten poistamisen, jos jonkin verran koro-
nan aiheuttamia sairastumisia ja kuolemia hyvaksy-
taan.

Koronavirus vaikuttaa talouteen jatkossakin —
kriiseilta kuitenkin valtytaan

Todennakoiselta nayttaa, etta koronavirus ei tule
poistumaan ainakaan lahitulevaisuudessa. Ko-
ronavirusaaltojen vaikutukset talouteen ovat kui-
tenkin vahentyneet kerta toisensa jalkeen, ja rokot-
teet pienentavat koronan vaikutusta edelleen. On
siis epatodennakoista, etta koronavirusaallot enaa
johtaisivat talouskriisiin.

Koronavirusaalto voi kuitenkin aiheuttaa talouskas-
vun hetkittaista hidastumista. Tama talouskasvun
hidastuminen ei valttamatta johdu mahdollisesti
asetettavista rajoituksista, vaan ihmisten kayttayty-
misen muuttumisesta varovaisemmaksi tartuntojen
kasvaessa. Kriittiset tartuntatasot kayttaytymisen
muutoksiin voivat vaihdella maittain merkittavasti.

Jatkossa Covid-19-tartunnat eivat enaa ole maa-
raava tekija talouskehitykselle, vaan yksi talouden
ajureista muiden joukossa.

Kahdesti rokotettujen osuus vaestosta
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Maailmantalous

Maailmantalous kohti tavallisia kasvulukuja

Maailmankauppa on jo ylittanyt kriisia edeltaneet
tasonsa. Tavaroiden seka investointihyodykkeiden
kysynta on ollut odotuksia vahvempaa jo pitkaan.
Tama on taas aiheuttanut pullonkauloja globaalei-
hin tuotantoketjuihin, kun ne eivat ole sopeutuneet
nopeasti kasvaneeseen kysyntaan. Maailmantalou-
den elpymista onkin viime aikoina hidastanut tar-
jonnan riittamattomyys suhteessa kysyntaan.

Tarjonnan “pullonkaulojen” uskotaan hiljalleen va-
henevan. Lisaksi tavaroiden kysynnan ja tarjonnan
epasuhtaa tasapainottaa kysynnan siirtyminen ta-
kaisin palveluihin, nousseet hinnat seka koronael-
vytyksen vaheneminen.

Kaiken kaikkiaan, maailmantalous on sopeutumassa
akuutin  kriisivaiheen ohittamisen aiheuttamasta
vahvasta elpymisesta kohti normaaleja kasvulukuja.
Odotamme  maailmantalouden kasvavan tana
vuonna 5,8 %, 2022 4,0,% ja vuonna 2023 3,0 %.

Vahva tuloskausi veti porsseja uusiin ennatyksiin

Osakekurssit laskivat syyskuussa Kiinan Kkiinteis-
tosektoriin, inflaation kiihtymisen ja globaalin kas-
vunakymaan liittyvien huolien vetaman. Lokakuun
aikana kurssit kaantyivat kuitenkin nousuun ja ovat
jalleen rikkoneet ennatystasoja.

Porssikursseja on vetanyt nousuun yritysten toisen
vuosineljanneksen tulokset, jotka ovat paasaantoi-
sesti olleet vahvoja. Tuloskausi on vahvistanut na-
kymaa, etta kasvua rajoittaa ennemminkin tarjon-
nan riittamattomyys kuin kysynnan heikkous.

Kallistunut energia nostaa inflaatiota

Energian hinta on kallistunut syksyn aikana merkit-
tavasti. Osaltaan syy on maailmantalouden nopeas-
ta elpymisesta koronakriisista, mutta mukana on
myos koronasta riippumattomia elementteja —
kuten Venajan laskeneet maakaasutoimitukset, ki-
vihiilen louhinnan vahentyminen Kiinassa ja 0ljyn
tarjonnan niukka lisaaminen OPEC:in osalta. Lisaksi
siirtyminen kohti vihreita energian tuotantomuotoja
on voinut lisata energian hintapaineita.

Energian hinnan nousu on ollut yksi keskeinen syy
inflaation kiihtymiseen. Energian hinnan nousu ai-
heuttama inflaatio ei kuitenkaan ole pysyvampaa,
jos palkat eivat nouse nykyista nopeammin.

Maailmankaupan kehitys
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Euroalue

Elpyminen hidastuu odotetusti

Euroalueen BKT on kasvanut kahden viime neljannek-
sen aikana lahes 4,5 %. Tavallista nopeampi kasvu on
seurausta koronakriisin akuutin vaiheen ohittamisesta
ja talouksien avautumisesta koronarajoitusten jalkeen.
BKT ylittaa kriisia edeltaneen tason jo taman vuoden
aikana ja ensi vuonna kasvu hidastuu asteittain. Ta-
louksien avautumisen jalkeen elpymisen nopein vaihe
onkin jo ohitettu.

Tulevina vuosineljanneksina elpymisvauhdin ennuste-
taan puolittuvan. BKT:n neljannesvuosikasvun odote-
taan olevan hieman alle prosentin tasolla tulevina nel-
janneksilla, mika on edelleen merkittavasti nopeampaa
kuin euroalueen pidemman aikavalin tasapainoinen
kasvuaste. Arvioimme BKT:n kasvun palautuvan tyy-
pillisiin lukemiin vuosien 2022-2023 vaihteessa. Eu-
roalueen BKT:n kasvuksi ennustetaan talle vuodelle
5,1 %, vuodelle 2022 3,9 % ja vuodelle 2023 1,7 %.

Kotitaloudet ja yritykset edelleen luottavaisia

Kotitalouksien ja yritysten luottamusindikaattorit ovat
edelleen erittdin korkeilla tasoilla. Indikaattoreissa on
kuitenkin tapahtunut selva kaanne, joka heijastelee
kovimman talouskasvun jaamista taakse. Indikaatto-
rien taso viittaa kasvun jatkumiseen hyvalla tasolla
l&hiaikoina.

Euroalueen kasvu on edelleen laaja-alaista. Teollisuu-
den ja palveluiden ostopaallikkdindeksit ovat yli 50 pis-
teen rajan, mika indikoi kasvua. Teollisuuden ja palve-
luiden kovin elpymisen huippu on saavutettu, mutta
indeksit ovat edelleen hyvalla tasolla.

Riskin euroalueen elpymiselle muodostaa edelleen ko-
ronavirustartunnat, jotka voivat tilapaisesti heikentaa
kehitysta. Lisaksi korkealle kohonnut inflaatio ja ener-
gian hinta vahentaa kotitalouksien ostovoimaa, mika
voi hidastaa kasvua ennakoitua enemman.

Saksan teollisuus karsii komponenttipulasta

Euroalueen neljasta suurimmasta taloudesta Espanja
on jaanyt selvasti jalkeen muista elpymisessa. Osaltaan
hidas elpyminen johtuu Espanjan merkittavasta turis-
misektorista, joka ei ole viela toipunut kokonaan ko-
ronakriisista. Luottamusindikaattorit ovat hyvin korke-
alla tasolla Espanjassa, mika viittaa elpymisen nopeu-
tuvan tulevaisuudessa.

Euroalueen BKT ja OP Ryhman ennuste
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Euroalue

Saksan elpyminen on hiipunut viime neljannesten
aikana. Tama johtuu teollisuustuotannon notkahta-
misesta. Saksan autoteollisuus karsii komponentti-
pulasta, jonka odotetaan hellittavan ensi vuoden
aikana. Saksan talous kasvaakin ensi vuonna kulu-
vaa vuotta voimakkaammin.

[talian talous on yllattanyt hyvalla kasvulla. Inves-
toinnit ovat ylittaneet koronakriisia edeltaneen ta-
son — tosin rakennusinvestointien vetamana. ltali-
an pidemman aikavalin kasvunakyma on edelleen
kuitenkin vaatimaton.

Inflaation kiihtyminen pysyvampaa

Euroalueen inflaatio nousi 2000-luvun korkeim-
paan arvoonsa — inflaatio oli lokakuussa 4,1 %.
Inflaation kiihtyminen johtuu paljon energian hinnan
noususta. Keski-Euroopassa niin 6ljyn, maakaasun
kuin sahkon hinnat ovat nousseet merkittavasti.
Samalla myos teollisesti tuotettujen hyodykkeiden
hinnat ovat kasvaneet vahvasti heijastellen globaa-
lia kysynnan ja tarjonnan epasuhtaa tavaroissa.

Inflaation arvioidaan maltillistuvan selvasti nykyisel-
ta tasolta. Inflaation hidastuminen on kuitenkin siir-
tynyt kauemmaksi tulevaisuuteen kuin aikaisem-
missa ennusteissa. Tamanhetkisen korkean inflaati-
on ja nousseiden inflaatio-odotusten odotetaan
osaltaan heijastuvan myos palkkoihin. Ennustamme
inflaation jaavan myos pidemmalla aikavalilla aiem-
paa hieman korkeammalle.

EKP supistamassa osto-ohjelmaa — koron nos-
ton ajankohta lahestynyt

EKP supisti syksyn aikana arvopaperien osto-
ohjelmaansa noin 20 mrd. € kuukaudessa, ja ostoja
tehdaan nyt noin 80 mrd. kuukaudessa. EKP:lta
odotetaan ilmoitusta osto-ohjelman merkittavasta
supisatamisesta joulukuussa. Ennakoivan viestinnan
mukaan EKP nostaa korkoja vasta, kun inflaatio-
ennuste osoittaa inflaatio pysyvan 2 % tasolla ja
havaittu inflaatio tukee tata ennustetta.

Markkinahintoihin perustuen korkojen odotetaan
nousevan jo vuoden 2022 aikana. Tama odotus
kuitenkin heijastelee riskia ennustettua kovemmas-
ta inflaatiosta. Muita mittareita kayttaen rahapoli-
tiilkka korkoja odotetaan nousevan vasta vuoden
2023 aikana. Muutos korko-odotuksissa on kuiten-
kin selva — koron noston ajankohta on tullut aiem-
paa lahemmas.

BKT:n kehitys koronakriisin aikana
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Yhdysvallat

Hintapaineet pahentuneet

Yhdysvaltain talouden palautuminen jatkui kolman-
nella vuosineljanneksella, mutta paluu normaaliin
ei kaikilta osin merkitse valttamatta talouden kas-
vua. BKT:n kasvu hidastui pariin prosenttiin kevaan
yli kuudesta prosentista mitattuna annualisoituna
kvartaalimuutoksena. Palveluiden kysynta toipui,
mutta tavaroiden kulutus seka asuinrakentaminen
vaheni ja teollisuudessa karsittiin laajalti tuotannon
pullonkauloista.

BKT ylitti jo kevaalla pandemiaa edeltaneen tason-
sa, mutta aiemmalle kasvutrendille on yha matkaa.
Palvelualojen toipuminen jatkuu talven yli ja vahi-
tellen myos komponenttipula teollisuudessa hellit-
taa.

Pandemian aikana voimakkaasti kasvaneiden vahit-
taiskaupan ja asuinrakentamisen kehitys on epa-
varmempaa. Kotitalouksien taloustilanne on hyva ja
kohenee. Lisaksi niille on kertynyt merkittavia
saastoja. Syyskuussa saastamisaste oli kuitenkin jo
kriisia edeltaneella tasolla, ja inflaatio syd ostovoi-
maa. Kasvu jaa lahivuosina parhaimmillaankin
maltilliseksi.

Kokonaisuutena BKT:n kasvu jatkuu hyvana, mutta
hidastuu vuoden loppua kohti. Vuonna 2023 kasvu
jaa pariin prosenttiin talouden tormatessa kapasi-
teettirajoihin ja kiristyvaan talouspolitiikkaan.

Palkkojen nousu kiihtynyt

Inflaatio kiihtyi syksylla korkeimpiin lukemiin vuosi-
kymmeniin. Energian kallistuminen vauhditti hinto-
jen nousua, ja inflaation levisi aiempaa laajemmal-
le. Palkkojen nousu on kiihtynyt nopeimmilleen sit-
ten 1980-luvun. Tama pitkittaa ja laajentaa yha
inflaation hyppaysta, vaikka inflaatio maltillistuukin
ensi vuonna tilapaistekijoiden vaistyessa.

Tyomarkkinoilla avoimien tyopaikkojen ja tyotto-
myyden suhde onkin ennatyksellisen huono. Tyot-
tomyysaste on laskenut nopeasti ja on jo nyt kor-
keasuhdannelukemissa. Tyomarkkinoilta on kriisin
aikana poistunut tyovoimaa, joten tilanne on ki-
reampi kuin ennen kriisia.

Keskuspankki on ilmoittanut ajavansa arvopape-
riostot alas, ja alkanee nostaa korkoja aiempia ar-
vioitaan nopeammin ensi vuonna. Myos finanssipo-
litiikka kiristyy, silla poikkeustoimet ovat suurelta
osin ohi, ja suuret investointiohjelmat jakautuvat
pitkalle ajalle tulevaisuudessa.

Yhdysvaltain BKT:n kasvu
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Kiina

Kiinan kasvuspurtti ohi

Kiinan talouden pudotus, elpyminen ja paluu koro-
naa edeltaneelle trendilleen tapahtui hurjalla vauh-
dilla. Viime kuukausina Kiinan talouden veto on kui-
tenkin selvasti vaimentunut, ja kovin kasvunykaisy
on talta eraa ohitettu.

Siina missa elpymisvaiheessa elvyttavalla talouspoli-
tiikalla oli suuri rooli, ei toistaiseksi heikentyneeseen
sentimenttiin ole vastattu elvytyksen merkittavalla
lisaamisella. Massiiviseen uuteen elvyttamiseen tus-
kin lahdetaan, vaikka kasvu hidastuukin.

Talouden kasvun hidastuminen on voimistunut en-
tisestaan kiinteistosektorin ongelmien ja kohonnei-
den energiahintojen seurauksena. Etenkin energian
tuotannon ongelmat ovat heijastuneet suoraan te-
ollisuuteen.

Heikentyneesta kasvusta huolimatta taman vuoden
BKT:n vuosikasvu on melko korkea alkuvuoden
vauhdikkaan elpymisen ja huonon vertailuvuoden
takia. Ensi vuonna kasvu hidastuu selvemmin myods
vuositasolla. Pitemmalla aikavalilla Kiinan kasvun
odotetaan olevan matalampaa kuin viime vuosikym-
menella

Velasta ei enaa kasvuapua entiseen malliin

Kiinan jo ennestaan korkea velkamaara kasvoi enti-
sestaan koronaelvytyksen lisatessa velanottoa. Ko-
vin elvytys on paattynyt ja sen myota julkisen talou-
den alijaama pienenee viime vuodesta. Kiinan valtio
ottaa kuitenkin runsaasti uutta velkaa myos seuraa-
vina vuosina. Velan kasvuun on kuitenkin pyritty jo
puuttumaan, mista kielii esimerkiksi elvytyksen su-
pistaminen.

Kiinan ja Yhdysvaltojen valiset kauppakiistat ovat
jaaneet vahemmalle huomiolle koronan aikana,
maiden valiset jannitteet eivat kuitenkaan ole ka-
donneet, eikd USA:n presidentin vaihtuminen ole
muuttanut suurta kuvaa maiden valisissa kauppa-
suhteissa. Kaiken kaikkiaan Kiinan vienti on kasva-
nut maailmankauppaa nopeammin.

Kasvanut kauppataseen ylijadma ja kohtuullisen hy-
va talouskehitys ovat heijastuneet juanin kurssiin,
joka on vahvistunut viime vuoden alusta tuntuvasti.

Kiinan hallinnon pyrkimys hyvinvoinnin tasaisem-
masta jakamisesta ("common prosperity”) heijastuu
tulevaisuudessa Kiinan talouteen. Kaytannon toi-
mista esilla on ollut etenkin kiinteistoverokokeilu.
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Talouden elpyminen jatkuu

Suomen talouden kasvu jatkui ennakkotietojen mu-
kaan vankkana kolmannella vuosineljanneksella.
Indikaattorien perusteella palveluiden kysynnan
elpyminen on nopeutunut syksylla, kun koronara-
joitukset ovat vahentyneet.

Suomen talous on jo palautunut koronpandemiaa
edeltaneelle tasolle, ja elpyminen jatkuu hidasteista
huolimatta viela hyvaa vauhtia muutaman vuosi-
neljanneksen, kunnes palaa pandemiaa edeltaneel-
le verkkaiselle kasvutrendille.

Vienti vetad, mutta palveluissa viela kirittavaa

Tavaraviennin veto on ollut vime kuukaudet vah-
vaa ja kokonaisuudessaan tavaravienti on selvinnyt
korona-ajasta hyvin. Sen sijaan palveluviennin el-
pyminen on nykytiedon valossa ollut yha vaisua.

Kevaalla tavaravientia painoi Porvoon o6ljyjalosta-
mon suurseisokki. Metsateollisuus on sen sijaan
yllattanyt positiivisesti tana vuonna. Kuljetusvalinei-
den osalta vienti on vetanyt hyvin, ja loppuvuonna
viedaan viela yksi suuri risteilyalus.

Palveluviennissa elpyminen on sen sijaan ollut hei-
kompaa. Etenkin matkailun osalta ripeampi elpymi-
nen siirtyy ensi vuodelle. Koronarajoitusten loysaa-
minen piristaa loppuvuoden matkailua, mutta ko-
konaisuutena taman vuoden matkailuvienti jaa sel-
vasti alemmas kuin viime vuonna. Myos palvelu-
viennissa useimmat alaerat ovat joko saavuttaneet
tai ylittaneet koronaa edeltaneen tasonsa.

Ensi vuonna vienti saa vetoapua palveluviennin el-
pymisen vauhdittumisesta, mutta myods tavaravien-
nin veto jatkuu hyvana. Viennin kasvu nouseekin
hieman ensi vuonna.

Vaihtotase pysynyt kunnolla ylijaamaisena

Vaihtotaseen liukuva vuosisumma on kohonnut jo
selvasti positiiviseksi. Ainakin osin vaihtotaseen ko-
hentuminen liittyy koronapandemiaan ja sen hallin-
taan liittyviin toimenpiteisiin. Matkailutase on mat-
kailurajoitusten myota kohentunut. Toisaalta osin-
gonmaksurajoitukset nakyivat etenkin kevaalla
vaihtotaseen ensitulojen tileissa. Syksylla maksetut
suuret osingot tulevat vaikuttamaan vaihtotasetta
laskevasti. Odotamme kuitenkin vaihtotaseen ole-
van ylijaamainen niin tana kuin ensi vuonna.

BKT:n maara kiintein hinnoin
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Kulutus yha palautumisvaiheessa

Yksityinen kulutus karsi isoimmista kysyntaerista
eniten koronakriisissa. Se oli viela vuoden 2021
toisella neljannekselld 3,1 % alle koronapandemiaan
alkua edeltaneen huipun. Tavaroiden kulutus ei
karsinyt koronasokista samoin kuin palvelut. Tava-
roiden kulutus olikin toisella vuosineljanneksella 3%
yli vuoden 2019 lopun tason. Sen sijaan palvelut
jaivat viela 8 % aiemmasta huipusta.

Kaupan tietojen perusteella tavarakaupan maara ei
juuri kasvanut kolmannella kvartaalilla edellisesta
vuosineljanneksesta. Indikaattorit puoltavat kuiten-
kin sita, etta palvelut ovat elpyneet syksyn aikana.

Kulutuksen elpyminen jatkuu l&hitulevaisuudessa
palveluiden vedolla. Tavaroiden kulutuksen kasvu
jatkuu maltillisesti. Kulutuksen elpymista tukee me-
nojen palautuminen koronaa edeltavalle tasolle
suhteessa tuloihin seka kaytettavissa olevien tulo-
jen lisaantymisesta.

Inflaatio syo kuitenkin hieman ostovoimaa hieman
aiempia arvioita enemman, jos kohta myods ennus-
tetta ansiotason noususta on hieman nostettu.
Tyollisyyden nakyma on ennallaan. Mikali kuluttajat
kayttavat kriisin aikana kertyneita saastojaan kulu-
tus voi kasvaa nopeamminkin.

Inflaation hidastuminen siirtymassa

Kuluttajahinnat nousivat lokakuussa vuoden takaa
3,2 %. Inflaatiota on syksyn aikana kiihdyttanyt eri-
tyisesti liikkkumiseen ja asumiseen liittyvien hintojen
nousu. Jos polttoaineiden, uusien asuntojen ja pe-
ruskorjauksien hintojen nousua ei huomioida, ol
inflaatio lokakuussa vain 1,6 %. Nama kolme eraa
siis selittavat puolet viime aikojen inflaatiosta.

Inflaation kiihtyminen Suomessa paljolti siis liittyy
oljyn hinnan nousuun ja kulutuksen ohjautumiseen
kodin parannukseen korona-aikana. Seka energian
hinnan nousun etta kodin parannusinnon uskotaan
laantuvan koronakriisin vaikutusten vaimentuessa.

Kiihtyneen inflaation ja hyvan tyomarkkinatilanteen
uskotaan nakyvan palkkakehityksessa. Talloin ny-
kyinen inflaation kiihtyminen jaa osaltaan pysyvam-
maksi ilmioksi. Inflaation ennustetaankin jaavan
viime vuosia korkeammalle tasolle myos pidem-
malla aikavalilla. Kaiken kaikkiaan, inflaatioksi tana
vuonna ennustetaan 2,2 %, vuonna 2022 2,4% ja
vuonna 2023 1,6 %.

Kotitalouksien kulutuksen maara

16,0
15,5 Palvelut
£
2150
£
~
2145
o
N
S 14,0
5
()
©13,5
=
13,0
Tavarat
12,5
15 16 17 18 19 20 21 22
Lahde: Macrobond, StatFin, OP
Kotitalouksien saastamisaste
9
7
> Pitkan ajan keskiarvo
A A
A A /\/\
1 I VN/" \VJ vw\\wJ/
-1
-3
75 80 8 90 95 00 05 10 15 20

Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Prosenttia

-1

-2

Lahde: Macrobond, StatFin, OP

06

08

10

12

Inflaatio

14

16

18

20

OP Ryhman

ennuste

22

24

10



oP

Suomi

Investointien kasvu koneiden, laitteiden ja asun-
tojen varassa

Viime vuonna investointien pudotus ei ollut koko-
naisuudessaan suuri. Pudotuksen pienuutta selittaa
ennen kaikkea julkisten investointien 11 % kasvu.
Myos yksityisten investointien 3,4 % supistuminen
edellisesta vuodesta oli pelattya pienempi.

Kuluvan vuoden ensimmaisella puoliskolla asuinra-
kentaminen ja teollisuuden kone- ja laiteinvestoinnit
olivat mukavassa kasvussa. Muiden investointien
osalta veto on ollut selvasti vaisumpaa. Julkisten
investointien taso on noussut jo melko korkealla ja
vime vuoden kova kasvu onkin kaantynyt hienoi-
seen laskuun.

Asuntomarkkinoilla kysynta on ollut vahvaa ja
asuinrakentamisen veto jatkuu loppuvuonna hyva-
na, mika nostaa rakennusinvestoinnit kokonaisuute-
na pieneen kasvuun muun rakentamisen pienesta
laskusta huolimatta. Asuinrakentamisen hyva veto
jatkuu ensi vuonna. Lisaksi odotamme, ettd teolli-
suuden rakentaminen hieman kohenee tukien ra-
kentamisen kasvua ensi vuonna. Toimistorakenta-
misessa ei odotettavissa merkittavaa kohentumista.

Kone- ja laiteinvestointien vetoa tukee yritysten hy-
va taloudellinen tilanne, korkea kapasiteetin kaytto-
aste ja rahoituksen hyvan saatavuus. Myos yritysten
hyva luottamus talouden lahitulevaisuuteen tukee
investointeja. Kone- ja laiteinvestoinnit kannattele-
vat investointien kasvua niin tana kuin ensi vuonna.

Aineettomat investoinnit ovat kasvaneet vaisusti.
Odotamme kuitenkin hyvan taloudellisen tilanteen
nostavan t&k-investoinnit pieneen kasvuun niin ta-
na kuin ensi vuonna.

Kokonaisuutena odotamme, etta investoinnit kasva-
vat tdna vuonna 3,2 % ja ensi vuonna 3,9 %.

Asuntomarkkinoilla meno normalisoitumassa

Asuntomarkkinoilla kuluva vuosi on sujunut vauh-
dikkaasti. Kauppaa on kayty vilkkaasti ja hinnat ovat
nousseet aiempaa laaja-alaisemmin. Viime kuukau-
sina asuntomarkkinoiden kovin veto on kuitenkin
alkanut hintanakokulmasta hiipua.

Odotamme asuntomarkkinoiden vedon jatkuvan
kohtuullisen hyvana loppuvuodesta ja ensi vuonna.
Tana vuonna hinnat nousevat keskimaarin 4. Ensi
vuonna kasvu on 3 prosenttia.
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Tyottomyys laskee vuonna 2022

Tyollisyys alkoi elpya varsin nopeasti jo vuoden
2020 syksylla, kun pahin koronasokki vaistyi. Vuo-
den 2021 syksyyn mennessa tyollisyys oli jo ko-
honnut aiempien huippulukujen tuntumaan. Tyolli-
syysaste nouseekin vuonna 2021 keskimaarin kor-
keammaksi kuin kertaakaan sitten vuoden 1990,
jos kohta tilastouudistukset vaikeuttavat tasmallista
vertailua.

Tyollisyyden kasvu jatkuu vuosina 2022-23, mutta
vauhti hidastuu vahitellen. Kysyntaa olisi tyonteki-
joille nopeampaankin kasvuun. Avoimien tyopaik-
kojen maara on viime kuukausina ollut ennatysta-
solla. Osin tyo ei loyda tekijaansa, koska vaihtelui-
hin sopeutuminen vie aikansa. Suurelta osin kyse
on silti pitkaaikaisemmasta rakenteellisesta ongel-
masta.

Tyottomyysaste kaantyi laskuun jo vuoden 2020
lopulla, mutta oli yha vuonna 2021 keskimaarin
vuotta 2020 korkeampi. Tyollisyytta hitaampi lasku
selittyy osin tyovoimaosuuden yllattavalla nousulla.
Tyottomyys supistuu vahitellen |&hivuosina. Lo-
mautukset vahenevat, avoimia tyopaikkoja saadaan
taytettya ja uusiakin syntyy. Vuonna 2023 tyotto-
myysaste alkaa kuitenkin olla tasolla, joka voi las-
kea ainoastaan vahitellen tyomarkkinoiden raken-
teiden kohentuessa.

Julkinen vaje lahella kriteeria jo vuonna 2021

Julkisen talouden vaje on pienentynyt nopeasti ta-
louden elpyessa. Verotulot ovat lisaantyneet elpy-
van talouden mukana, ja suhdanneautomatiikka on
leikannut menoja. Menojen sopeutuminen on silti
ollut selvasti hitaampaa kuin tulojen. Tulot olivat
syksylla 2021 jo pitkalti nousseet korona-aikaa
edeltavalle tasolle kausitasattuna.

Koheneva suhdannetilanne parantaa julkisen ta-
louden tasapainoa myos ensi vuonna. Julkinen vaje
suhteessa BKT:hen lahenee jo tana vuonna EU:n
kolmen prosentin kriteeria. Seuraavina vuosina
jaadaan taman alle. Arvioimme julkisen talouden
rakenteellisen vajeen kuitenkin olevan 1,5-2,0 %
vuosina 2022-23.

Valtiokonttori otti nettomaaraisesti velkaa tammi-
lokakuussa 7,2 miljardia euroa ja velan suhde
bruttokansantuotteeseen laski. Julkisen velan suh-
de kansantuotteeseen vakiintuu lahivuosina tilapai-
sesti.

Tyottomyys ja tyollisyys
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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

13



