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Kasvukipuja ja inflaatiota

Suomen talouskasvu hidastuu elpymisvaiheen loputtua

¢ Maailmantalouden kasvu jatkuu, mutta kotitalouksien ostovoimaa
nakertava korkea inflaatio ja koronarajoitustoimien lisdantyminen
jarruttavat nousua.Yhdysvalloissakoronaelvytyksen mittakaava supistuu
ja painopiste siirtyy kotitalouksista infrastruktuuri-investaointeihin
Tyémarkkinat ovat kiristyneet monissa maissa ja etenkin Yhdysvalloissa
palkkojen nousuvauhti on kiihtynyt. Tuotantoketjujen toimitushairiét
jatkuvat pitkalle vuoteen 2022.

« Inflaation nopea kiihtyminen, odotus talouskasvun jatkumisesta ja merkit
tyévoimapulasta pakottavat keskuspankit kiristdmaan rahapolitiikkaa
useissa maissa. Ennustamme inflaation maltillistuvan vuoden 2022
kuluessa, mutta keskuspankkien hintavakaustavoitteet ovat uhattuna.
Ohjauskorkoja nostetaan Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa, mutta
EKP einosta ohjauskorkoavielda 2022.

¢ Suomessa kaynnistyi kevaalla vauhdikkaan elpymisen vaihe, joka on
nostanut bruttokansantuotteen koronakriisin alkua edeltdneen tason
ylapuolelle. Yritysten ja kuluttajien luottamus on vahvaa. Odotamme
bruttokansantuctteen nousevan 3,5 prosenttia tdné vuonna ja 28
prosenttia vuonna 2022, minkéa jalkeen kasvu hidastuu selvasti.

o Tydllisyys on parantunut vauhdilla. Avoimien tyopaikkojen méaara on
ennatyksellisen korkea ja pula osaavasta tydvoimasta on noussut
merkittavasti. Ennustamme, etta tyottdmyysaste laskee alle 7 prosenttin
vuonna 2022. Tyévoimapula jarruttaa talouskasvua ja talouspolitiikan
painopiste tulisi siirtaa kriisin hoidosta kasvun edellytysten lisdamiseen.

o Valtio kayttaa kertyneita kassavaroja jajulkinen velkasuhde laskee.

« Asuntojen hinnat ovat jatkaneet myoétatuulessa. Asuntotuotanto on
kuitenkin kasvukeskuksissa vilkasta, mika pienent&a hintapaineita 2022.
Matala korkotaso tukee asuntovelallisia koko ennustejakson.
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Kansainvalinen talous

Inflaationdkymissé alueellisia eroja

Uusien koronavarianttien ohella ennusteita nopeammin kohonnut inflaatio on
monissa maissa noussut merkittavaksi taloushuoleksi. Kiihtynytinflaatiopaine
on haastanut keskuspankkeja talouskasvun hidastuessa. Kehittyneista
talouksista koronnostot on aloitettu jo Norjassa ja Uudessa-Seelannissa, ja
muun muassa Ven&ajalld ja Itd-Euroopassa rahapalitiikkaa on syksyn kuluessa
kiristetty voimakkaasti. Nykyinen inflaatiopaine on kuitenkin luonteeltaan
poikkeuksellista, silla sen aiheuttavat pandemiasta elpymiseen littyvat
talouden tarjontapuolen haasteet, eli raaka-aineiden ja materiaalien heikko
saatavuus, kohonnut energian hinta sek@ paikoitellen tydvoimapula.
Rahapolitiikan kiristdminen on nykytilanteessa kaksiterdinen miekka, silla
inflaatiopaineen hillitseminen uhkaa jarruttaa jo valmiiksi hidastuvaa
talouskasvua.

Keskuspankkien kannalta ratkaisevaa on inflaatiopaineen pysywyys, silld
rahapoliittiset muutokset vaikuttavat reaalitalouteen \viiveella. Jos
keskuspankit nostavat korkoja hidastaakseen luonteeltaan véliaikaista
inflaatiota, saattaa vaikutus alkaa vasta kun hintojen kohoaminen on
tasaantunut jo itsestdan. Tassa suhteessa eri maiden ja alueiden véliset
nakymat poikkeavat toisistaan: kaksi keskeistad pysyvasti korkeamman
inflaation riskia liittyvat tydmarkkinan kehitykseen sekainflaatio-odotuksiin.

Euroalueella inflaatio kiihtyi marraskuussa jalleen kaikkien aikojen
ennatystahtiin: hinnat kohosivat 4,9 prosenttia vuodessa, ja energian ja ruoan
hinnoista puhdistettu pohjainflaatio nousi 2,6 prosenttiin. Y1i puolet 4,9
prosentininflaatiosta selittyyenergian hinnoilla, joihin vaikuttavat viime vuoden
matala vertailutaso, maakaasun hintojen poikkeuksellinen kohoaminen
kuluneena syksyna seka OPEC:n kirean tuotantopalitikan nostamat raakaélyn
hinnat.Kohonneet koronariskit ovat kuitenkinjo painaneet 6ljyn hintoja, kaasun
hintojen odotetaan laskevan kevaalla lammityskauden paattyessa ja Saksan
viime vuoden ALV -leikkauksista aiheutuvan kausiefektin hdlveneminen laskee
inflaatiolukuja noin puolella prosenttivksikdlla vuodenvaihteessa.

Euroalueella tyomarkkinan kehitys on ollut vaihtelevaa, muun muassa
Saksassa tydvoiman maara on laskenut, kun taas Espanjassa tydvoimaa on
tarjolla jo enemman kuin ennen pandemian alkua. Paikallisesta kireydesta
huolimatta euroalueellaneuvotellut palkankorotukset kokonaisuudessaan jopa
hidastuivat vuoden kolmannella neljanneksella. Selvyyttd palkkainflaation
pandemianjélkeisistd ndkymistd saadaan odottaa vield ensi vuoden
loppupuolelle, jolloin erityisesti Saksan keskeisten ammattiliittojen
palkkaneuvottelukierrokset paattyvat. Itse palkankorotusvaateet eivat ole
merkittavasti kohonneet aiemmilta vuosilta, kiredmpi
tyomarkkinatilanne luonnollisesti vahvistaa tyontekijdiden neuvotteluasemaa.
Lisdksi Saksan tuore hallitus suunnittelee 25 prosentin korotusta maan
minimipalkkoihin ensi vuodesta alkaen. Matalatuloiset tyypillisesti kayttavat
suuremman osan tuloistaan kulutukseen, minka vuoksi palkkojen nousu tukisi
seka talouskasvua etta inflaatiota. Saksassa verrattain suuri osa vaestgsta,
noin viidennes, on Eurostatinmaaritelman mukaan matalatuloisia, eli tienaaalle
2/3 maan mediaanista.

mutta

Joka tapauksessa euroalueen markkinan inflaatio-odotukset ovat pysyneet
kurissa: inflaation ndhdaan tasaantuvan alle EKP:n 2 prosentin tavoitteen jo
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Euroalueen inflaation hinnoitellaan
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Palkkojen nousun kiihtyminen on
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Kansainvalinen talous

kahden vuoden paasta ja myos pysyttelevan siella keskipitkalla aikavalilla.
Inflaatio-odotuksilla on keskuspankeille merkitysta, silla niiden ndhd&éan olevan
itsedan toteuttava ennuste, joka kohotessaan voi ruokkia nopeampaa
palkkainflaatiota ja pysyvampé&éahintojennousua.

Yhdysvalloissa tilanne on erilainen ennen kaikkea maan erilaisen
tyomarkkinakehityksen myota. Kun Euroopassa lomautukset ja vaihtelevat
tukiohjelmat pitivat tyontekijat kiinni tydpaikoissaan sulkutilojen vl

Yhdysvalloissa tyéllisyys laski yli 20 miljoonalla hengellda pandemian alussa.

Nopeasta elpymisestd huolimatta runsaatkaan palkankorotukset eivat ole
houkutelleet kaikkia tyontekij6ita takaisin, ja tydvoiman maaran elpyminen on
hiipunut. Osa tydvoimapulasta selittynee yhd pandemiapelolla, silld suurin
pudotus tydllisyydessd on nahty runsaasti ihmiskontakteja sisaltavilla
palvelualoilla, minka liséksi viime kevaan poikkeuksellisista elvytyskierroksista
sd8astdoon jaadneet varat mahdollistavat tydnhaun Iykkaamista. Osa
pudotuksesta on kuitenkin pysyvaa, silla poikkeuksellisen monet amerikkalaiset
ovat elakdityneet pandemian seurauksena, minkd vuoksi tyémarkkina on
kiredmpi kuin mita tyollisyysluwista voisi paatella. Toisin kuin euroalueella,

palkkainflaatio on kiihtynyt selvasti, ja inflaatio-odotukset ovat kohonneet,

joskaan ei kuitenkaan ennennakemaéattéman korkealle.

Pitkittyva pandemia lisaa inflaatiopaineita. Saan kylmetessa vaikeutunut
pandemiatilanne ja uuden omikronvariantin ilmaantuminen luovat
kahdensuuntaisiainflaatiopaineita. Huoli uusista rajoituksista, ja muun muassa

%
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Koronapelko ohjaa kulutusta

hyodykkeisiin, nostaen inflaatiopainetta

Yhdysvaltojen yksityinen kulutus

matkailun vdhenemisestd ovat jo painaneet 6ljyn hintoja, mikd ennakoi gys Palvelut - 488,860
inflaatiolukujen laskevan joulukuussa. Pidemmalld aikavalilla pandemia :iz ;ji;hn
kuitenkin kithdytt&a inflaatiota. Raaka-aineiden, materiaalien ja hyddykkeiden 7,25 ‘725
ostohinnat ovat kohonneet merkittévasti tadna vuonna, mika on alkanut valittya e00- o0
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Taustalla ovat palvelusektorin rajoitukset ja koronapelko, jotka rajoittavat yha L N J—,

palveluiden kysyntda. Saastynyt raha on kohdentunut poikkeuksellisen
voimakkaasti tavaroihin, ja koronatilanteen vaikeutuessa syksyn myoté
tilanteessa ei ole nahty merkittdvaa helpotusta. Vaikka tuotantoketjujen
pullonkaulojen odotetaan lopulta hellittavan, laskee valiaikainenkin nopea
inflaatio kuluttajien reaalista ostovoimaa, mika voi nostaa palkkavaateita ja
siten luoda pidempikestoista inflaatiota. Liséksi pandemiapelko laskee
tyovoiman tarjontaa, mikd on erityisesti Yhdysvalloissa jo nostanut
palkkainflaatiota. Emme usko omikronvariantin merkittdvasti muuttavan
maailmantalouden n&kymid, mutta koronariskit ovat vyleiselld tasolla
luonteeltaaninflaatiota tukevia.

Lahde: Macrobond Financial, U.S. Bureau of
Economic Analysis

Fiskaalituki kulutukselle vahenee,

mutta osa varoista on yha saastéssa

Yhdysvaltojen kotitalouksien sédastamisaste
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Vaikka kulutuskysynnan vaaristyminen voi yllapitaa inflaatiopainetta, 30-
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Kansainvalinen talous

Finanssipolititkan tuki Yhdysvaltojen kasvulle hiipuu

Yhdysvaltojen talouskaswu on hiipunut muun maailman mukana syksyékohden,
ja uskomme kasvun tasaantuvan lahelle pidemman aikavalin trenditasoa ensi
vuotta kohden. Pandemiavuosina 2020 ja 2021 nahdyn historiallisen
voimakkaan fiskaalielwtyksen tuki taloudellelaskee voimakkaasti, vaikka Biden
todennékdisesti saakin molemmat t&méan syksyn tukipakettinsa lapi.
Infrastruktuuriin ja sosiaaliturvaan keskittyvéat investointipaketit ovat kooltaan
aiempia pienempid, minka liséksi niiden kulutus jakautuu kymmenen vuoden
ajalle. Voimakkaan velanoton sijaan ne rahoitetaan suurelta osin
veronkorotuksilla ja uudelleenohjaamallajo aiemmin budjetoitujavaroja.

Kasvuvauhti palaa tulevina vuosina normaalimmalle tasolle, kun varsinainen
elpymisvaihe pandemian aiheuttamasta kuopasta paattyy. Yhdysvaltojen
ostopaallikkdindeksit ovat toistaiseksi yha verrattain korkeilla tasoilla, mika
kertoo, ettei kasvu ole kuitenkaan pysahtymassa seinaan, vaan kyse on
asteittaisesta normalisoitumisesta ripeimman elpymisen jalkeen. Indeksej
tulkittaessa on hyva kuitenkin huomioida, ett& tuotantoketjujen pullonkaulat
vaaristavat lukuja yldspain venyneidentoimitusaikojen vuoksi. Kulutuskysyntd
on yha selvasti vinoutunut hyddykkeiden suuntaan koronapelon painaessa
palveluiden kysynt&a, mutta kokonaisuudessaan yksityinen kulutus on lahella
koronaa edeltanytta trenditasoa. Talven yli koronatilanne jatkunee haastavana
sadan kylmetessd, ja vaikka emme toistaiseksi ennakoi uusia tiukkoja
sulkutoimia, kulutuskysynté normalisoitunee vasta alkukes&a kohden.

Yhdysvaltojen tydmarkkina on syksyn aikana elpynyt odotuksia hitaammin,
taustalla lienee yhdistelma koronapelkoa, pandemian aikana kiihtynytta
elakoitymista, tyontekijoiden kohonnutta neuvotteluvoimaa ja toisaalta
elvytyksesta saastdon jaaneitéa varoja. Tyolle on jatkuvasti enemman kysyntaa
kuin tarjontaa eivatkd kohoavat tartunnat ja uudet variantit ainakaan kannusta
lisddmaan tyon mukanaan tuomia kontakteja. Palkkojen kohotessa tydntekijan
ei mydskaan valttamattd kannata tarttua ensimmaiseen tarjoukseen.
Pandemian aikana saastyneet varat eivat kuitenkaan kanna loputtomasti, ja
poikkeukselliset tyéttomyystuet paattyivat jo syyskuun alussa. Tyott 6myystukia
nostavien amerikkalaisten maard on laskenut heindkuun lopusta 11,5
miljoonalla, vaikka samalla aikavalilla tyéllisyys on kohonnut alle kahdella
miljoonalla. Luvut eivat ole tdysin vertailukelpoisia, silléa poikkeukselliset
tyottomyystuet kattoivat muun muassa kevytyrittajia ja keikkaty6l&isid, mutta
vahva tyovoiman kysynta ja kohoavat tyonteon kannustimet ennakoivat
tydmarkkinan elpyva&n vahvasti talven yli koronatilanteesta huolimatta.
Elakditymiset tarkoittavat tydvoiman kuitenkin jaavan pandemiaa edeltanytta
tasoa matalammaksi, mikd ennakoi myos talouden potentiaalikasvun
hidastuneen pysyvasti.

Yhdysvaltojen rahapolitiikalle tyévoiman korkea kysyntd, mahdollisesti
pysyvasti matalampi tarjonta ja yh& jatkuvat tuotantoketjujen pullonkaulat
tarkoittavat kiristyspainetta. Toisaalta samaan aikaan hidastuva kasvu ja
kohonneet pandemiariskit tarkoittavat, etta rahapalitiikan kiristaminen saattaa
potentiaalisesti johtaa kasvun hidastumiseen toivottua enemman. Yhdysvallat
ei ole haastavan tilanteensa kanssa yksin, vaan esimerkiksi Isossa-
Britanniassa markkina on siirtynyt hinnoittelemaan jo uutta rahapoliittista
elvytyssyklid vuodesta 2024 alkaen, vaikka koronnostot eivat ole vield
alkaneetkaan.
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Fiskaalipolitiikan tuki hiipuu, Bidenin

uudet paketit vahemman stimuloivia
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Kasvuvauhti normalisoituu

elpymisvaiheen jalkeen
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Tyévoiman maaran elpyminen on

hidastunut merkittavasti
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Kansainvalinen talous

Osa Yhdysvalloissa nyt nahtavastainflaatiopaineesta, erityisesti energian ja
hyddykkeiden osalta, tulee jaamaan valiaikaiseksi, vaikka tarkkaa
tasaantumisen ajankohtaaonkin yha vaikeaaarvioida. Fed on kuitenkin joutunut
my6ntamaan, ettd osainflaatiopaineesta, erityisesti tyémarkkinalta kumpuava
palkkojen ja inflaatio-odotusten nousu, on luonteeltaan pysyvampéaa.
Odotamme Fedin paattavan nykyiset velkakirjaostonsa ensi huhtikuussa, mika
avaa oven kolmelle 25 korkopisteen koronnostolle jo ensi vuonna. Odotamme
nostoja kesa- syys- ja joulukuun kokouksissa. Markkina on jo 18hes hinnoitellut
tdman ja nain ollen myds inflaatiopaineen hinnoitellaan tasaantuvan 2
prosentin tuntumaan. Markkinoilla odotus nopeista koronnostoista ja
hidastuvasta kasvusta on jo litistanyt Yhdysvaltojen korkokéayraa lyhyiden
korkojen kohotessa pitkid nopeammin. Hitaan kasvun, seka levenevan taala- ja
eurokorkojen valisen eron ymparisto tukee dollaria, ja uskomme kesésta asti
jatkuneen EUR/USD-kurssinlaskun jatkuvan ensivuotta kohden.

Kiinan talousnakymat vaisuuntuneet

Kiinan talous toipui koronastamuita aikaisemmin, koska epidemia onnistuttin
tiukkojen rajoitustoimien avulla saamaan nopeasti hallintaan. Muista
talousalueista poiketen Kiinan talous kasvaikin jo vuoden 2020 kevaalla, ja koko
vuoden tasolla bruttokansantuote nousi 2,3 prosenttia edellisestéd vuodesta.
Tana vuonna ennustamme kasvutahdin kohoavan 8 prosenttiin. Korkeaan
Tukuun vaikuttaa kuitenkin vuoden 2020 alun matala taso ja viime vuoden
jélkipucliskolla toteutuneesta elpymisestd vuodelle 2021 syntyva vahva
kasvuperintd. Vuonna 2022 kasvu hidastuu ennusteessa 4,5 prosenttiin eli
Kiinan viime vuosikymmeniin verrattuna varsin verkkaiseen tahtiin
Talouskasvu ei voiloputtomasti jatkua yhtéa kovana kuin takavuosina. Kiinalla on
kuitenkin edelleen merkittdva perasséhiihtdjan etu. Ostovoimakorjattu
bruttokansantuote on roimasta kasvusta huolimatta vain noin kolmasosa
lansimaiden tasosta, vaikka maassa on jo suuri joukko vauraita ja hyvin
toimeentulevia kansalaisia.

Kiinan talous on kasvanut hitaasti verrattuna vuoden 2020 loppuun ja
ostopaallikkdindeksit kertovat talousnaékymien muuttuneen vaisummiksi.
Koronaviruskin vaikuttaa talouteen uusien rajoitusten kautta, mutta p&éosa
hidastumisesta tulee vientindkymien tasaantumisesta ja kotimaisen kysynnan
normalisoitumisesta. Loppuvuotta kohden kiinteistosektorin  kriisi  ja
energiapula painoivat kasvua. Naista jalkimmainen on hellittanyt, kun Kiinan
keskushallinto pyrki voimakkaasti laskemaan mm. kivihiilen hintaa, mika nakyy
jo hidastuneenatuottajahintojen nousuna. Kiinan kokonaisluotonannon kaswun
(keskeinen rahapoliittisen elvytyksen mittari) hidastuminen on tasaantunut, ja
marraskuussa nahtiin jo pienta piristymista, mika tarkoittaa elwtyksen tukevan
luotonantoa reaalitaloudele. Kiinan tilanne on kuitenkin vaikea, kun se
tasapainoilee hidastuvan talouskasvun tukemisen ja pitkaaikaisen
velkaantumisen jarruttamisen valilla. Emme usko Kiinan tavoittelevan vuoden
2020 kaltaista voimakasta elvytysaaltoa, vaan maltillista kasvun tukemista,
joka on kestavampaa pitkadn aikavélin velkaantumisen nakdkulmasta.
Odotamme Kiinan talouskasvun voimistuvan 5 prosentin trendikasvuun
vuonna 2023.

Intiassa koronatilanne on pysynyt kohtuullisena viime kevaan vaikean tilanteen
jalkeen,jolloin talouskin koki raskaaniskun. Rokotukset ovat edenneet, vaikka

5| 14.joulukuuta 2021

Rahoitusmarkkina hinnoittelee

kiivasta, mutta lyhytta kiristyssyklia
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Kansainvalinen talous

eivat yllakaan lansimaiden tasolle. Ty6ttémyysaste on painunut noin 7
prosentin tuntumaanja ostopaéllikkdindeksit kertovat talouden elpyvén vuoden
2021 lopulla. Yksityinen kulutus jainvestoinnit ovat toimineet kasvun ajureina
tammi-syyskuun aikana, silld ulkomaankaupan nettovaikutus on ollut kasvua
jarruttava. Intian taloudella on vield paljon tilaa elpyd, ja Maailmanpankki
ennustaa sille yli 8 prosentin kasvua tanéa vuonna ja noin 7 prosentin kasvua
parin seuraavan vuoden ajan. Intian talouskasvu ylittaa siis jatkossa Kiinan
kasvutahdin, mutta elintaso on edelleen selkeasti Kiinaa ja etenkin lansimaita
matalampi. Intialla on Kiinaakin suurempi perésséahiihtdjan etu, kunhan
talousuudistukset ja talouspolitiikka tukevat kasvua. Uudistukset eivéat etene
kovin vauhdikkaastija kohtaavat suurtakin vastarintaa.

Moneen muuhun maahan verrattuna talouden tukitoimet ovat olleet Intiassa
melko vaatimattomia, mutta niihin saatiin jonkin verran vauhtia viime vuoden
lopussajulkisteninvestointien osalta. Julkisen talouden heikkotilanne rajoittaa
silti finanssipolitiikan liikkumatilaa. Koska finanssipolitiikalla on vdhemman
tilaa, on keskuspankki pyrkinyt olemaanaktiivinen elvyttavalla rahapolitiikalla ja
pitdmaan huolta rahoituksen saatavuudesta yrityksille. Loys&a rahapalitiikkaa
pyritaédn pitamaan ylld myds jatkossa, koska suhdannetilanne on edelleen
hauras koronan takia. Inflaatio laskilahemmmas 4 prosentin tavoitetta syksylla.

Brasilian talous on ollut ongelmissa viime vuosina, joten koronakriisi iski
hauraaseen talouteen. Pahaksi onneksi myts epidemia on Brasiliassa ollut
poikkeuksellisen vaikea. Tartuntamaarat laskivat onneksi kesan kuluessa ja
lahes 80 prosenttia vdestdstd on saanut ainakin yhden rokotteen. Parempi
terveystilannetukee etenkinpalvelualojen elpymista.

Brasilian talous elpyi kohtalaisesti alkuvuoden 2021 mittaan, mutta kolmas
neljdnnes osoittautui pettymykseksi. Bruttokansantuote nousi 4 prosenttia
vuodentakaisesta, mutta painui 0,1 prosenttia edellista neljannesta alemmas.
Maatalouden kannalta huonot s&aolot, korkea inflaatio, koronnostat ja viennin
hidastuminen Kiinaan painavat kasvua. Teollisuuden ostopaéllikkdindeksilaski
alle 50 pisteen marraskuussa. Brasilian todellinen kasvupotentiaali on viime
vuosien hidasta tahtiasuurempi, muttapotentiaalin realisoituminen edeliyttda
koronakriisin jainflaation nujertamista.

Japanitoipuilee hitaaseen tahtiin

Japani on yksi monista maista, joissa talous supistui kuluvan vuoden alussa,
eikd elpyminen ole paassyt kunnolla vauhtiin. Kolmannella neljanneksella
bruttokansantuote laski liki prosentin edellisestad neljanneksesta. Vient,
vksityinen kulutus ja investoinnit laskivat, julkinen kulutus nousi
Koronarajoituksin jarjestetyt olympialaisetkaan eivat saaneet maahan
mittavaa matkailijavirtaa ja matkailuliiketoiminnat karsivat edelleen
asiakaskadosta. Autoteallisuus kérsii komponenttipulasta ja on supistanut
tuotantoa. Maan aiemmin heikko rokotekattavuus nousi syksylla ja parantaa
terveystilannetta. Jatkossa myods Japanin talouden ennakoidaan elpyvan: seka
teollisuuden ettd palvelualojen ostopaéallikkdindeksit kertovat noususta.
Ansiotulot ovat nousseet inflaatiota nopeammin. Inflaatio onkin pysynyt
Japanissa huomattavan matalana, vaikka polttonesteet ovat siellakin
kallistuneet. Matala inflaatio mahdollistaa kevyen rahapaolitiikan jatkamisen.
Uusi pdaministeri Kishida on julkaissut elvytyspaketin, joka tukee taloutta
2022. Odotamme bruttokansantuotteet kasvunjaavan tanadvuonna alle 2
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Kansainvalinen talous

prosenttiin, eli koronaa edeltdvaan tasoon on viela matkaa. Kasvu piristyy
vuonna 2022 ja bruttokansantucte nouseeyli 2 prosenttia.

Pidemman paalle Japanin talouskasvu palautuu noin prosentin tuntumaan.
\aestdn vanhetessa tulee automaatioon nojaavan vientiteollisuuden menestys
olemaan talouskasvun edellytys. Rakenteelliset uudistukset ovat edenneet
hitaasti. Japani tavoitteena on EU:n 1ailla investoida puhtaaseen energiaan ja
digitalisaatioon. Tydmarkkinoilla tarke&na pidetty naisten osallistumisasteen
nostaminen on tuottanut jonkin verran positiivisia tuloksia, mutta
osallistumisaste on edelleen vaatimaton. Suunnitelmat sisaltavat myds
maahanmuuton kasvattamista tydvaimantarjonnan turvaamiseksi.

Euroalueella korona painaa talouskasvua talven yh

Euroalueen talouskasvu on hidastunut kesasta 1ahtien, BKT asettui vuoden
kolmannella neljannekselld hyvinlahelle koronaa edelténeitétasoja. Euroalueen
talous on Yhdysvaltoihin verrattuna teollisuusvetoinen, mikéd on pandemian
edetessa ollut sekad etu ettd hidaste. Teollisuuden kehitys on ollut
palvelusektoriin verrattuna vakaata koronarajoitusten nakdkulmasta, mutta
erityisesti kuluneena syksynad globaalien tuotantoketjujen pullonkaulat ja
materiaalipula on painanut tuotantoa. Saksan autoteollisuus on joutunut jopa
sulkemaan tehtaita mikrosirujen puutteen vuoksija kustannukset ovat yleisesti
kohonneet.

Vaikka omikronvariantti hdmaéartda pandemiatilanteen kehityst&, on euroalue
toistaiseksi karsinyt talven vaikeutuneestatilanteestasuhteessa Yhdysvaltoja
enemman. Kiina on pitanyt kiinni tiukasta rajoitusstrategiastaan, mika voi
tilanteen heiketesséa vaikeuttaa teollisuuden komponenttipulaa entisestaan.
Samalla Kiinan hidastunut talouskasvu painaa euroalueen vientikysynt&a.
Uskommekin euroalueen talouskasvun hiipuvan talven ajaksi ennen elpymista
ensikesaa kohden.

Euroalueen kulutuskysynta ei ole vaaristynyt yhtd voimakkaasti kuin
Yhdysvalloissa, silld Yhdysvalloissa hyddykkeiden kysynt&é tukenutta suoraa
fiskaalitukea ei nahty samassa mittakaavassa vanhalla mantereella.
Finanssipolitikan tuki laskee kuitenkin myds euroalueella, vaikka ensi vuonna
valtiontalouksien alijgamat jaanevat yha laajalti koronaa edelténeita tasoja
suuremmiksi. EU:n  odotetaan kiristdvan velkaantumista koskevia
budjettisdantdja vuodesta 2023 alkaen. Taydellistd paluuta vanhaan ei
kuitenkaan ole luvassa, vaan odotamme euroalueen velkasuhteen laskevan
tulevina vuosina vain maltillisesti. Liséksi valtaosa EU:n yhteisen Next
Generation EU -paketin tuista jaetaan vasta vuosina 2022-2025 mika
tasapainottaapaluutanormaalimpaanfiskaalipolitiikaan.

Saksassa maan tuore hallinto on esittanyt investointeja muun muassa
digitalisaation edistdmiseksi ja ilmastotavoitteiden saavuttamiseksi, mutta
samalla sen odotetaan ottavan koronaa edeltaneen velkajarrun jalleen kayttéon
vuonna 2023. Kaytannésséa tuki kasvulle siis hiipuu linjassa muun Euroopan
kanssa, vaikka yleisella tasolla investointihalukkuus onkin talouskehityksen
nakdkulmasta positiivinen tekija verrattuna Merkelin hallinnon kiredan
talouspoliittiseen linjaan. Investointihankkeiden suuruusluokaksi on kaavailtu
noin 1,5 % maan BKT:sta, mutta kun puolueet eivét olevaikuttaneet halukkailta
veronkorotuksiin,ja samalla velkajarru rajaa julkisen talouden rakenteellisen
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Kansainvalinen talous

alijagaman 0,35 prosenttiin BKT:sta, ovat ndkymaét vielatoistaiseksi epavarmat.
Euroalueen tyollisyys elpynyt
Euroalueen vahvuus on ollut vahin vaurioin pandemiasta selvinnyt tyomarkkina. pandemiaa edeltaneille tasoille

Euroalueen tydllisyys on kdytanndssa elpynyt pandemiaa edeltéaneille t asoille, Tyéllisyys
eikd pudotus missaan vaiheessa ollut yhtd voimakas kuin Yhdysvalloissa. 0102'5’ e
100,0~----=----zz 02
Yritykset ovat raportoineet tydvoimapulasta syksyn mittaanmyds euroalueella, o ’@g
mutta emme usko tyévoiman saatavuudesta tulevan pidempiaikainen kaswua § E
rajoittava jainflaatiopainetta nostavatekija kuin Yhdysvalloissa. tg §
EKP ei nosta korkoja Fedin jalanjaljissa f 5
Euroopan keskuspankki on pitényt tiukasti kiinni kyyhkyméaisesta linjastaan 2018 2018 2020 2021

=Yhdysvallat —Euroalue

rahapolitiikan ndkymien suhteen, emmek& usko linjan muuttuvan ensi
vuonnakaan. Euroalueen kohonneen inflaatiopaineen odotetaan tasaantuvan
ensi vuotta kohden energian hintojen laskiessa ja tilastovaaristymien
halvetessa. EKP:n kannalta lyhyen aikavalin inflaatiokehitysta tarkedmpaa on
kuitenkin seurata pidemmaé&n aikavalin riskeja inflaation kiihtymisestg, mutta kysyntaan materiaalipulan vuoksi

nama eivat ole vield kohonneet samaan tapaan kuin Yhdysvalloissa. © Sakea Teollisuus
Tybvoimapula ei ole yhtd voimakasta kuin Yhdysvalloissa, ja suurempien 130 “1s0
eurotalouksien  palkkaneuvottelukierroksien tuloksia saadaan  joka Hudet tilauksat

tapauksessa odottaaviela ensivuodenloppupuolelle. Pitk&n aikavalininflaatio- -
odotukset ovatkohonneet koronaa edeltaneilta historiallisen mataliltatasailta, ]

Lahde: Macrobond Financial

90- 90 i
mutteivat kuitenkaan yli EKP:n kahden prosentin tavoitteen. Jo kauan ennen 0. VUEEmE 0
koronaa inflaatiota rakenteellisesti hidastaneet vaimea véesttnkasvu ja - .
olematon tuottavuuskasvu eivat ole kaikonneet minnek&an, ja EKP haluaa - - &

valttaa ennenaikaisen rahapolitiikan kiristyksen, jos inflaatiopaine tasaantuu 2000 2005 2010 2015 2020
Lahde: Macrobond Financial, Saksan tilastokeskus

itsestdan ensi vuotta kohden. Jo valmiiksi hidastuva talouskasvu ja paine

kiristdd budjetteja yhdessa koronnostojen kanssa voisivat painaa taloutta

toivottua enemman. Pidamme markkinan lyhyiden korkojen
hinnoittelua liian aggressiivisena

Uskomme EKP:n p&attavan pandemianvastaisen PEPP-osto-ohjelmansa =2k Euribor + Markkinahinnoittelu

maaliskuussa 2022 aiempien suunnitelmien mukaisesti. Akillisen 150- -150
rahapolititkan kiristymisen sijaan ostoja saatetaan paatya vahentdmasn 122 122
asteittain maaliskuun jalkeen. Pandemiaa edeltaneen APP-ohjelman 075- 075
velkakirjaostojen uskomme paattyvan vuoden 2023 ensimmaisela oED- - @EE
neljannekselld. Koronnostoja ei ndhdé ainakaan vield ensi vuonna EKP:n 2227 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, e 222
odottaessa palkkainflaationdkymien selkeytymista. Kokonaisuudessaan EKPn 025" -025
rahapolitiikka jatkuu elvyttavana, ja vaikka velkakirjaostojen paat s avaisi oven 2:2 =M Euribor zj‘;
koronnostoille vuodesta 2023 eteenpéain, emme lahtokohtaisesti odota niiden 2015 2020 2025
toteutuvan lahitulevaisuudessa. Markkina hinnoittelee yhta 10 korkopisteen Lahde: Macrobond Financial

talletuskoronnostoa tulevalle vuodelle, mika on mielestd&mme lioiteltua. Jos
inflaatio tasaantuu odotetusti, eikd merkkeja palkkainflaation vakaasta
kilhtymisesta tai inflaatio-odotusten kohoamisesta ilmaannu, elvyttéava
rahapolitiikka voijatkua viela pitkaan.

Kasvua euroalueen naapurissa

Ruotsin talous on kuulunut muiden Pohjoismaiden tavoin koronakriisin
suhteellisiin  menestyjiin. Vuositasolla bruttokansantuote supistui 2,9
prosenttia vuonna 2020, eli saman verran kuin Suomessa. Koronan toinen
aalto iski melko voimakkaana talvella ja kolmas aalto kevaalla, mutta ne eivéat
romahduttaneet taloutta. Kuluvan vuoden kolmannella neljanneksela
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bruttokansantuote kasvoi liki 2 prosenttia edellisesta neljanneksesta ja ylitti
selvasti koronakriisia edeltdneen tason. Suurimman nousun toivat yksityinen
kulutus jainvestoinnit.

Ruotsi aloitti korona-ajan maltillisilla rajoituksilla, mutta on sittemmin kayttanyt
lahes yhta tiukkoja rajoituksia kuin moni muu maa. Ruotsin vahvuudet ovat
olleet samankaltaisia kuin muissakin Pohjoismaissa eli taloutta ovat tukeneet
vahainen riippuvuus matkailusta, hyvat etatydvalmiudet ja teollisten toimialgjen
menestys. Tyottomyysaste on tullut alas, mutta se ylittéa edelleen koronaa

edeltdneen tason ja on esimerkiksi Suomea korkeampi. Ruotsin teollisuustuotanto ja PMI

Ruotsilla pitaisi olla jatkossa hyvat edellytykset palata ripedédn kasvuun. (s

Ostopaallikkdindeksien mukaan sekd teollisuudessa ettd palvelualoilla 60-

odotetaan kasvua. Myos kuluttajaluottamus on vahvaa. Teollisuuden kehitysta 95

tosin varjostaa myos Ruotsissa raaka-ainepula, mutta maan autoteallisuus Zg:

nayttaa toistaiseksi pystyneen pitdmaan tuotantoa yl1d monia muita paremmin. 40-

Ennakoimme Ruotsin talouden kasvavan tana vuonna 3,9 prosenttiaja jatkavan ;g Teollisuustuotannon kasvu, oikeaast. -
vuonna 2022 ripedssa tahtia 3,5 prosentin nousussa. 2005 2010 2015 2020

Ruotsin keskuspankki kasvatti arvopapereiden osto-ohjelmaansa koronakriisin
seurauksena. Ohjauskorkoa ei sen sijaan ole kriisin aikana laskettu, vaan
keskuspankki on pitanyt ohjauskoron nollatasolla. Ruotsin inflaatio on pysynyt
monia muita lansimaita maltillisempana, inflaatio oli lokakuussa noin 3
prosenttia.Inflaation rajua kiihtymista ei odoteta, vaan kuluttajahintojen nousu
pysyy maltillisena. Keskuspankin tukiosto-ohjelman loppu hdamaottaa, mutta
ohjauskoron nosto ei ole todennakdinen kovin pian. Alhaiset korot tuovat
nostetta asuntomarkkinalle, joka ehti jo hieman kuumentua. Odotamme
hintojen nousupaineiden olevan jatkossamaltillisempia, koska asuntotuotanto
kasvaajaihmiset viettavat enemman aikaa kodin ulkopuolella.

Venajan talous on hydtynyt 6ljyn hinnan noususta. Maan bruttokansantuote
ylitti kolmannella nelj@nnekselld koronakriisia edeltédneen tason. Teollisuuden
ostopaallikkdindeksi kertoo kasvusta, mutta palvelualoilla menee heikommin. Relc=RuepaaiiniEroRo ke B liaat o
VVen&ja on yksi pahimmin koronaepidemiasta karsineitd maita. Epidemia on
edelleen paha. Venaja taistelee epidemiaa vastaan oman Sputnik-rokotteensa

Venéajan rahapolitiikka kiristyy

Ohjauskorko

avulla, mutta rokotusaste on edelleen alhainen ja alle puolet vaestdsta on 100 -

saanut edes yhden rokoteannoksen. 75 -

. 50- _

Oljyn hinnan nousu tuovientituloja, rasvaa talouden rattaita ja kohentaa julkisen 55 Inflaati

talouden tilaa. Konsensusennuste Venajan bruttokansantuotteen kasvulle on 00- ‘ ‘ ‘
2005 2010 2015 2020

noin 4 prosenttia tdana vuonna, joka hidastuisi ensi vuonna vajaaseen 3
prosenttiin. Venajan keskuspankki on nostanut ohjauskorkoa jo 6 kertaa téana
vuonna, koska inflaatio onkiihtynyt. Marraskuussa inflaatio oli jo 8,4 prosenttia.
Palkatkin ovat tosin nousseet ripeastija tyollisyys kohentunut, joten ostovoima
el ole kéarsinyt merkittavasti. Pidemman p&alle Venajan kasvupotentiaali on
edelleen melko vaatimaton. Maan talouden kehitys hy6tyisi ulkomaisista
investoinneista, mutta investointitoiminta pysynee heikkona pitkaan ilman
radikaaleja uudistuksia ja poliittisen ympariston muutosta. Talouspakotteet
hidastavat talouden modernisaatiota yhteistydssa lansiyritysten kanssa,
eivatka geopoliittiset jannitteet liséda odotuksiatilanteen paranemisesta.

Iso-Britannia on myds paassyt mukaan maailmantalouden nosteeseen ja
suhdannendkyma on kohentunut. Ostopaéllikkdindeksit kertoivat syksyla
edelleen vahvoistakasvundkymisté&: elokuussa teollisuuden lukemaoli 60,3 ja
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palveluiden 55. Maan taloudella on silti matkaa tayteen toipumiseen, silla

bruttokansantuote alittaa koronaa edelténeen tilanteen. Koronapandemia iski
Britanniaan suurella voimalla viime vuoden kevaana, ja samaan aikaan brexit %

kuritti  maan taloutta. Vuoden 2021 kolmannella neljanneksela

bruttokansantuote paisui 1,3 prosenttia edellisestd neljanneksesta ja paatyi
6,6 prosenttia viime vuoden tason ylapuolelle.

Inflaatio

Iso-Britannia on vahitellen purkanut koronaan littyvida sulkutoimia ja
kauppavirrat ovat normalisoituneet, vienti EU-maihin on noussut likimain
koronaa edeltéaneelle tasolle. Talle vuodelle ennakoimme liki 7 prosentin
bruttokansantuotteen kasvua ja vuonna 2022 nousua kertyy vield noin 5 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Saanndllisen tydajan ansios
3 kuukauden liukuva keskiarvo,
muutos vuodessa
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prosenttia, kun iso koronakuoppa umpeutuu ja patoutuneet investoinnit
lahtevat liikkeelle. Tydmarkkinoiden kiristyminen nostaa palkkatasoa. Syksylla

inflaatio nousi yli 4 prosenttiin. Keskuspankki harkitsee tarvetta kiristaa
rahapolitiikkaa ja ohjauskoron noston aika voi tulla jo 1ahikuukausina.

Riskit isdantyneet

Suhdanne-ennuste olettaa, ettd elpyminen jatkuu, mutta hieman aiempaa
hitaampaa tahtia. Rokotukset etenevét, eikd korona vaikuta talouteen enada
kovin voimakkaasti, vaikka virus séailyykin keskuudessamme.

Melko optimistisen skenaarion suurin uhka olisi virusvariantti, joita vastaan
rokotteet eivdt en&d toimisi. Se romahduttaisi koko asetelman, mutta
kehityskulku ei ole erityisen todennakdinen. Sen sijaan hitaammin rokotusten
kanssa edenneissé@ maissa saatetaan joutua toteuttamaan uusia
rajoitustoimia. Vaikutukset eivat jaa taysin paikallisiksi, mutteivat muuta
laajasti maailmantalouden elpymisen suuntaa. Inflaatio voisi j@ada koholle
toimitusvaikeuksien jatkuessa, miké nostaisi stagflaation uhkaa.

Inflaatioriski on huomattava. Inflaatio heikent&a kuluttajien ostovoimaa ja
pakottaa  keskuspankit harkitsemaan  rahapolitiikan  kiristamista.
Yhdysvalloissa nahd&an suurempia hintapaineita kuin Euroopassa.
Pahimmassa tapauksessa keskuspankit joutuvat kiristdmaan rahapolitiikkaa
nyt uskottua aikaisemmin, miké aiheuttaisi huojuntaa rahoitusmarkkinoilla.
Valtiot velkaantuvat edelleen kriisin hoitamiseksi ja talouskaswun
vauhdittamiseksi. Myés Euroopan unioni ottaa velkarahoitusta aiemmasta
poikkeavalla tavalla. Vaikka velka ei muodosta valiténta uhkaa, ovat korkeat
velkatasot riskijatkossa, etenkin jos korkotasonousisi.

Anttillvonen

Pasi Kuoppamaéaki
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Kokonaistuotannon kasvu teollisuusmaissa Kokonaistuotannon kasvu BRIC-maissa
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Suomen myoétatuulijatkuu viela

Suomen talous kaantyi kevaalla 202 1 vahvaan kasvuun vaisun talvikauden
jalkkeen. Vuoden kolmannen neljanneksen kasvu nosti Suomen
bruttokansantuctteen yli koronaa edeltaneen tason. Rokotusten edetessé
vhteiskuntaa saatiin avattua, ja iso osa palvelualoistakin paasi kesal&a
mukaan elpymiseen. Esimerkiksi tapahtuma- ja matkailualat karsivat silti
edelleen merkittdvasti koronasta. Koronarajoitusten lisdédminen ja
omikronvariantti nostavat riskitasoa jatkon osalta, muttavaikuttaasilt3, etta
talouden elpyminen jatkuu melko ripeana vielda 2022. Yritysten ja kuluttajien
luottamus ylittiloppusyksystékeskimaaraisen tason.

Toteutunut suhdannekehitys on ollut osin ennustettua parempaakin, mik&on
nakynyt muun muassa parantuneena tyéllisyytena. Avoimia tydpaikkoja on
runsaasti, ja osaavan tydvoiman saatavuus on muuttumassa kasvun jarruksi
Inflaation kiihtyminen ja tydévoimapula voivat molemmat lisata vaatimuksia
aiempaa suuremmista palkankorotuksista. Talvella ja kevaalla kaytavat
tyémarkkinaneuvottelut ovat keskeisessa roolissa paitsi ostovoiman
kehittymisesti kannalta, my6s talouden hintakilpailukyvyn turvaamisessaj
talouden ylikuumenemisen vélttamisessa.

Vientimarkkinoiden osalta voimakkain kysyntépiikki tasaantuu jatkossa, kun
teollisuuden suhdannesykli vahitellen saavuttaa huippunsa. Teollisuuden
tilauskirjat ovat tavanomaista paksummat, ja téita riittaa tehtailla. Myos
investointiaikeita l6ytyy teollisuudesta viime vuotta enemmaéan
Rakentaminen pysyttelee kokonaisuutena melko vakaana, etenkin
kasvukeskusten uusien asuntojen tarjonta nousee. Asuntomarkkinat pysyvat
virkeind kasvukeskuksissa, mutta tarjonnan lisdantyminen ja
etatyoétarpeiden tyydyttaminen rauhoittavat hintakehitysta,

Olemme nostaneet kasvuennustetta aavistuksen kuluvan vuoden osalta
Ennustamme bruttokansantuotteen kasvavan 3,5 prosenttia (oli 3,3 %)
vuonna 2021. Vuonna 2022 ennustamme talouden nousevan hyvan
kasvuperinndn ansiosta 2,8 prosentin tahtia (oli 3,0 %). Vuoden sisalla tahti
jo hidastuu ja vuonna 2023 kasvu hiipuu 1,6 % lukemiin. Julkisen talouden
velkasuhde jaa alle 70 prosenttiin ennustejaksolla.

Suomen bruttokansantuotteen kehitys (ennuste)

7@

keskiarvo 1975-

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Talouden elpyminen vie rakenteellisille rajoille

Suomen bruttokansantuotteen volyymi kasvoi vuoden kolmannella
nelidnnekselld 0,8 prosenttia suhteessa vuoden toiseen neljdnnekseen. LD L E
Suhteessa viime vuoden vastaavaan jaksoon, eli ensimmaisen koronavuoden Uusia COVID-18 vahvistettuja tapauksia péivittéin

elpymisvaiheen alkuun, nousua mitattiin 4,2 prosenttia. Alkuvuoden lukemia 2000~

. .. . . . . 1500 -
tarkistettiin hieman korkeammiksi. Tammi-syyskuussa BKT on noussut 3,6 _ 7 paivan keskiarvo

prosenttia edellisvuoden vastaavasta jaksosta. Kokonaisuudessaan Suomen 1000~
talouden elpyminen on 1&helld muiden Pohjoismaiden kehitystd, ja Suomen 5

talous on kestényt koronakriisin varsin hyvin ilman dramaattista nousua 5

konkursseissa tai tydttdmyydessa. Tyollisyyskehitys on ollut suotuisaa vuonna
2021, ja tyollisyysaste on noussut jo koronaa edeltdneen ajan tasolle. Talven
aikana odotamme Suomen talouden kasvutahdin maltillistuvan, silla koronan
omikronvarianttija uudet koronarajoituksetlyévat kapuloitataloudenrattaisin,
mutta odotamme elpymisen edelleen jatkuvan koko vuoden 2022. Viennin
nakymat ovat edelleen suotuisat jainvestointejatoteutetaan enemman, mutta

erityisestiyksityisen kulutuksen osalta on viela tilaalisdelpymiselle.

Luottamusmittarit kertovat kotitalouksien ja yritysten varsin vahvoista Yritysten luottamus lujaa marraskuussa

tunnelmista. Marraskuussa kuluttajien arvio oman talouden nykytilasta pysyi Saldoluku keusitasortattu

erittain korkeana, vaikka odotus koko maan talouden kehityksesta muuttui - Palvelut feetleus
vaisumpaan suuntaan. Taustalla nakyy parantunut tydllisyys ja korona-aikana fg

toteutunut sdéstdminen ja varallisuuden arvon nousu. Yritysten luottamus ylitti _18:‘

marraskuussa pitkan aikavalin keskiarvon kaikilla paatoimialoilla. Luottamus -
nousi teollisuudessa, rakentamisessa ja vahittaiskaupassa. Palvelualojen
luottamus laski hieman, mikad littynee koronarajoituksiin. Omikronvariantti

| | | | | l | [ |
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

saattaa aiheuttaa lisdvarovaisuuttatalvella.

Talouden nopeahko elpyminen, tyéllisyysasteen riped nousu, teollisuuden
kayttdasteen korkeus ja useat merkit osaavan tydvoiman pulasta monilla
toimialoilla viittaavat talouden 18hestyvan suorituskyvyn rajoja. Ennusteemme
mukaan bruttokansantuote saavuttaa potentiaalisen tuoteannontason vuonna
2022, minka jalkeen kasvuvauhti hidastuu potentiaalisen kasvun mukaiseksi.
Talouden potentiaalinen kasvuvauhti on lahivuosina melko hidas, koska
ennakoimme tyon tuottavuuskehityksen seuraavan koronaa edeltanytta
vaatimatonta trendid ja ty6ikdisen vaestdin ennustetaan supistuvan.
Investoinneilla tuotannon automaatioon, talouden digitalisaatioon ja
infrastruktuuriin sekd tydperdisen maahanmuuton vauhdittamisella voidaan
talouden kasvukattoa nostaa hieman korkeammalle, mutta kasvuvauhdin
rakenteellinen hidastuminen nayttaa liki varmalta. Hidastuvalla kasvulla ja

ikdantyvalla vaestdlla on molemmilla heikentéva vaikutus julkiseen sektoriin.

Matka normaaliin on pitkaja mutkainen

Rokotukset ovat edenneet ja niiden avullavakavien tautitapausten ja kuolemien
maard on pystytty pitdmaan suhteellisen alhaisena, vaikka tartuntoja yha
nahdadan paljon ja wuusia variantteja esiintyy. Laumaimmuniteetin
saavuttaminen on edelleen epdvarmaa, mutta ennusteessamme oletetaan
rokotteiden ja hoitojen kehittymisen auttavan pitdmaan epidemian kurissa
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2022. Valtaosa rajoituksista ehdittiin jo purkaa, mutta syksylla pahentunut
tautitilanne sai hallituksen kiristdm&an muun muassa ravintolarajoituksia.
Epidemiatilanteen heikkeneminen jarruttaa ihmisten p&aatostd kayttaa
monenlaisia palveluita, kuten elokuvateattereita tai kuntosaleja. Teollisuus ja
rakennusala ovat toimineet varsin normaalisti 18pi koko kriisin, vaikka
tuotteiden kysynnasséa onkin ajoittain esiintynyt laskua, ja tuotantopanosten
saatavuudessa on ollut katkoksia. Oletamme rajoitusten jadvan maltillisiksi ja
suurimman osan taloudesta toimivan melko normaalisti myods talvella.
Matkailuala karsii ulkomaisen matkailun ja liikematkailun mataluudesta.
Odotamme rajoitusten purkamisen jatkuvan vuonna 2022, mutta
kansainvalinen matkailu normalisoituu selvemmin vasta 2023.

Talouden rakenteet séilyivat kriisissa varsin hyvin ja konkurssiaallolta valtyttiin.
Toiminnan sopeuttaminen, kustannusten leikkaukset, lyhennysvapaat ja
julkinen tuki ovat auttaneet yrityksia. Konkursseja saatetaan toki nahda
enemman, mikali kriisi viela merkittavasti pitkittyisi esimerkiksi matkailualan
osalta. Talouden ehjat rakenteet mahdollistavat ripedn elpymisen, mutta
toisaalta vanhat rakenteet tarkoittavat myésvanhoja kasvun rajoitteita.

Kotimaisen kulutuskysynnan osalta on edelleen odottavissa patoutuneen

Yksityinen kulutus ei ole viela palautunut

kysynnan tuomaa nostetta vuonna 2022. Kulutuskysyntad on elpynyt vain
. . . . . . . Yksityinen kulutus, 2019=100
osittain, etenkin palveluiden kulutus alittaa edelleen koronaa edeltédneen huipun.

Kotitalouksien saastamisaste on vield 2021 pysynyt kohaolla ja talletuksia on Hesy- =
ennatysmaéara. Inflaatio tosin nakertaa talletustileillg, silla reaalikorot ovat 95.0 - - 950
vahvasti pakkasella. Muiden sijoitustenkin arvo on noussut merkittavasti. 900- - 900
Omikron jarruttaa nyt palveluiden kulutuksen nousua, mutta aiemmat 850- - 850
kokemukset viittaavat siihen, ettd kulutus elpyy ripeésti, kun epidemia on 800- - GG
taittunut. Toisaalta ei ole mitdan syyta uskoa, etta kotitalouden kayttéaisivat 2005 2010 2015 2020

kaikkia saastyneitd rahoja kerralla. Saastdjen purkautumisessa on kyse
pitkdkestoisestaprosessista.

Kriisin aikana erityisesti vahittdiskauppa on kukoistanut, kun osa
ravintolamyynnistd on siirtynyt kotikeittigihin ja monenlaista viihtymiseen
Tiittyvaa laitettaja urheiluvdlinettd on hankittu. Kotona vietetty aika on tuonut

nostetta myds kodinparannuksissa, mikd on nakynyt kasvaneena myyntina Kotimaan matkailu vilkasta kesalla

rautakaupoissa ja kesalla puutarhamyymaldissa. Suuri voittaja koronasta on Yopymiset majoitustiikkeissas, miljoonaa ysta

verkkokauppa, joka kasvattaa ainakin tilapaisesti osuuttaan, todennakdisesti

osin myds pysyvasti. Talouden avautuessa rahankéytt6 suuntautuu kasvavassa =0
maarin palveluihin ja ravintoala-alakin kokee uuden nousukauden. Odotarmme +o0
nousua myds vaatekaupassa, joka hiljentyi ihmisten pysyessa kotona. 100-
Erityisesti kallimpia tytvaatteita ja juhlavaatteita on ollut vaikea saada 050-
aupeiaiiorons-atens °%dss 2000 2005 20i0 2015 2020

Vienti on elpynyt melko voimakkaasti vuonna 2021. Tammi-lokakuussa
vhteenlaskettu tavaraviennin arvo nousi 18 prosenttia viime vuoden
vastaavaan aikaan verrattuna. Samaan aikaan vientihinnat nousivat reilut 11
prosenttia, joten tavaraviennin volyymi on kasvanut selvasti. Lokakuussa
tavaraviennin volyymiei tosin noussut, muttavuodenloppuun osuvaristeilyalus
Costa Toscanan luovutus nostaa vientid. Tavaratuonnin arvo nousi 17
prosenttia tammi-lokakuussa viime vuoden vastaavaan ajanjaksoon
verrattuna. Metsateodllisuuden viennin arvo on kasvanut poikkeuksellisen
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voimakkaasti tuotteidenlaaja-alaisen hintojen nousun ja puutavaran suuren
kysynnan ansiosta. Vientiteollisuuden nédkyméat ovat edelleen melko hyvat.
Keskeisten vientimarkkinoiden talouksien odotetaan kasvavan, joskin hieman
alemmin arvioitua hitaammin, ja teollisuuden tilauskanta on Elinkeinoel&man
keskusliiton kyselyn mukaan tavanomaista suurempi. Palveluvientikin kaantyi
selvddn nousuun tammi-syyskuussa, joskin matkailuntéysi elpyminenvie aikaa.
Ennustamme Suomen viennin volyymin kasvavan 4 prosenttia vuonna 2021.
Kansainvalisen kysynnan kasvun jatkuessa ennakoimme Suomen viennin
nousevan 6 prosenttia vuonna 2022, mink& jalkeen viennin nousuvauhti
hidastuu.

Investoinnit ovat kehittyneet kehnosti viime vuosina. Luisu alaspé&in alkoi jo
ennen koronakriisid vuonna 2019. Tammi-syyskuussa investointien volyymi
06 prosenttia,
kuljetusvéalineinvestointeihinliittyva negatiiviseksiinvestoinniksi kirjattu myynti

nousi vain mutta siihen vaikutti merkittavast
ulkomaille. L&hitulevaisuus nayttaa investointien osalta valoisammalta.
Teollisuuden kayttdaste on noussut 1ahelle historiallista maksimitasoa, joten
ennustamme teollisten investointien kasvavan, kun vientikysynta pysyy
vahvana.Yritysten omatinvestointiaikeet ovat nousseet myds Elinkeinoeldman
keskusliiton viimeisimman investointitiedustelun mukaan. Suomen Yrittajien
Pk-yritysbarometri mukaan pienemmat yritykset olivatloppukeséasta 2021 yha
varovaisia investointihankkeissaan, mutta kiinnostus investoimiseen ali
noussut merkittavasti kevaasta. Investointien nousu poikiiuusia tilauksia myds
suurten yritysten alihankkijoille. Kemiin rakennettava biotuotetehdas on
Suomen metsatedllisuushistorian kaikkien aikojen suurin investoint
kotimaahan.Rakennusvaihe kestaanoin kaksi ja puoli vuotta. Tehtaan on maara
valmistua vuoden 2023 kolmannella neljanneksella, jonka jalkeen sen tuotteet
nakyvat myds viennin luvuissa. Rakennusinvestointien kasvukontribuution
ennustamme kokonaisuutena jaavan pieneksi 2022. Asuntotuotanto jatkuu
toistaiseksi vilkkaana kasvukeskuksissa, mutta toimitilarakentaminen jaa
vaisuksi, eikd infrastruktuuri-investointeihin odoteta selke&a nousua. T&K-
investointien kehitys on ollut vaisua jo pitkaan ja niiden vauhdittaminen olisi
tarkedad kansantalouden reaalisen kilpailukyvyn kehittymisen kannalta.
Riskirahoituksen saatavuus on onneksi ollut viime vuosina hyvalla tasolla, mika

on auttanut uusia yrityksia uusineinnovaatioineen kaswuun.

Arviomme talouden peruskuvasta on pysynyt melko samanlaisena koko
vuoden. Toteutunut kehitys vuonna 2021 on ollut aavistuksen odotuksia
parempaa, mutta odotukset vientimarkkinoiden kehityksesta muuttuivat
syksyn edetessa hieman vaisummiksi. Ennustamme bruttokansantuotteen
kasvavan 3,5 prosenttia kuluvana vuonna (oli 3,3 %). Hyvan kasvuperinnon
ansiosta keskimaarainen vuosikasvu on 2,8 prosenttia (oli 3,0 %) vuonna
2022, vaikka kasvutahti kuitenkin hidastuu vuoden aikana. Talous kuroo
umpeen kriisin aikana muodostuneen tuotantokuilun, mink& jalkeen kaswu
putoaalahemmastrendikasvua.VVuonna 2023 ennustamme kasvun jaavan 16
prosenttiin. Edessa on siis paluu vanhenevasta vaestdstd ja vaisusta
tuottavuuskasvusta kéarsivalle Suomelle tyypillisemp&an pitkdn aikavalin
trendikasvutahtiin eli alle kahteen prosenttiin.
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Tyomarkkinat talouden menestyksen avainroolissa

Tydomarkkinat ovat selvinneet koronakriisistd ensimmaéisia odotuksia
paremmin. Ty6llisyyden lasku tapahtui koronan iskiessa suurelta osin
lomautusten kautta, ja toipuminen on ollut nopeaa. Erityisesti tyollisyyden
nousu on kuluvan vuoden aikana ollut vahvaa: lokakuussa (aiemman arvion
mukaan jo heindkuussa) tydllisyysasteen trendi saavutti jo koronakriisin alkua
edeltdneen tasonsa eli 72,7 prosenttia. Tydllisid oli lokakuussa
Tilastokeskuksen mukaan 65 000 enemmé&n kuin vuosi sitten, jolloin
tyomarkkinoiden elpyminen oli alkumetreilla. Pieni kauneusvirhe tydllisyyden
nousussa on se, ettd suuri osa tyollisyyden lisdyksesta on tullut osa-aikatyon
muodossa erityisesti naisilla. Osa-aikatytsséa ei sindnsa ole mitédan vikaa,
eteenkdan jos kyseessé on vapaaehtoinen valinta.,, mutta ality6llisyys on
aiempaa korkeampi, eli monet haluaisivat tehddenemman toita.

Myds tyottomyys laski ja tyottomana oli lokakuussa 164 000 henked, eli
37000 vdhemman kuin vuosi sitten. Tydttomyysasteen trendi oli lokakuussa
7,1 prosenttia, mika ylittda koronaa edeltaneen tason 0,4 prosenttiyksikola.
Luvut kertovat my@s siit§, ettd osallistumisaste on kehittynyt yllattadvan hyvin
korona-aikana. Osallistumisasteennousu tarkoittaa lisaa tydvaiman tarjontaa.

Suomi 18hti koronakriisiin historiallisen hyvasta tyollisyystilanteesta, jossa
yritykset  kaérsivat tydvoimapulasta. Nyt tydvoimapula on jélleen
muodostumassa uudelleen kasvun merkittavaksi hidasteeksi. Samaan aikaan
kun tyollisyys on noussut ja avoimia tyopaikkaja on poikkeuksellisen runsaasti,
on tyd- ja elinkeinoministerion rekisterityottdmien keskuudessa edelleen
koronaa edeltanyttd aikaa merkittdvasti enemman pitkaaikaistyéttomia. Yli
vuoden ty6ttdmanad olleiden osuus kaikista tyottdmistd oli lokakuussa
korkeampi kuin koskaan ennen. Tama joukko pit&isi saada supistumaan ja kiinni
tyon syrjgan. Muuten edessa uhkaa pitkdaikainen syrjaytyminen
tydmarkkinoilta, mika laskisi Suomen tuotantopotentiaalia ja aiheuttaisi myds
inhimillista karsimysta. Selvaaon ainakin se, etta tydvoimalle olisi kysyntaa, silla
avoimien ty6paikkojen maaran nousun liséksi EK:n suhdannebarometri kertoo
osaavan tydvoiman pulan olevan merkittéava kasvun este.

Tydvoimapulaa esiintyy useilla toimialoilla, kuten ravintoloissa ja
teollisuudessa. Samaan aikaan ty6ttémid on runsaasti. Esimerkiksi
matkailualan ja liikenteen tydllisyys ei heti palaa ennalleen koko maassa. Osa
ihmisista joutuu vaihtamaan paikkakunta tai ammattia, mika saattaa vaatia
uudelleenkouluttautumista. Véeston ikdantyesséa hoiva-ala tyollistéa kasvavan
joukon ihmisig, jotka ovat poissa muista tdista. Monien alojen tydvoimapula
saattaa pahentua tydikdisen vdestén kasvun tyrehtyessd, mikd heikentdd
mahdollisuuksia kasvattaa liiketoimintaa ja vahentad intoa investoida
Suomeen. Tydllisyysasteen nostamisen lisédksi suotuisan toimintaymparistén
yllapitaminen hyotyisi aiempaalaajemmmasta tydperaisesta maahanmuutosta.

Hallitus nosti viime vuonna rakenteellisilla toimilla saavutettavien tydpaikkojen
tavoitteen 80 000:een. Samalla tavoitteen saavuttamiseen annettiin lisdaikaa
vuosikymmenen lopulle, eli seuraaville hallituskausille. Toistaiseksi tehdyt
toimenpiteet eivat rita. Paatoimet littyvat varhaiskasvatusmaksujen
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Tydvoiman ja tydllisyyden muutos
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alentamiseen ja aktiivimallin uuteenversioon eli niin sanottuun pohjoismaiseen
tydnhaun -malliin. Joulukuussa 2020 tehtiin paatés tyottomyysputken
poistamisesta asteittain vuodesta 2023 alkaen. Se on sinansé erinomaisen
hyvéd toimenpide, vaikka ei sinansa riittdva likimainkaan takaamaan
tydllisyystavoitteen tayttymistd. Syksyn 2021 budjettiriihen anti jai
tydllisyystoimien osalta hyvin laihaksi. Hallitus on sanonut tekevénsa
15.2.2022 mennessa paatokset 110 miljoonalla eurolla julkista taloutta
vahvistavista tydllisyystoimista. Hallituksen tavoitteena on, ettd
vuosikymmenen puolivalissa tydllisyysaste on 75 prosenttia. Jamakat
tyollisyystoimet tukisivat talouskasvua lisdamalla tyovoiman tarjontaa ja
parantaisivat julkisen talouden kestavyyttéa.

Toteutuneen mybnteisen tydmarkkinakehityksen ja melko positiivisten
kasvunadkymien valossa ennustamme tyottomyysasteen laskevan keskimaann
7,6 prosenttiin tdnd vuonna ja vuonna 2022 keskimaarainen tyottomyys laskee
6,9 prosenttiin, mitd voi pitdd matalana tyottomyytena. Tavoitteen
saavuttaminen edellyttéa pitkaaikaistyottomyyden alenemista ja sitd, etta
tyovoimapulaa ylla pitavaakohtaanto-ongelmaa saadaan osin sulatettua.

Ennusteessamme palkansaajien keskiansiot nousevat 2,5 prosenttia vuonna
2021. Samaan aikaaninflaatio on kiihtynyt myds Suomessa, tosin monia muita
maita vahemman. Etenkin energian kallistuminen nakyy muun muassa
liilkenteen ja asumisen kustannuksissa, mutta my6s muut kustannuspaineet
tuovat kuluttajahintoihin nostetta. Odotamme inflaation nousevan vuonna
2022 keskimaarin 2,3 prosenttiin, minké jalkeen inflaatio laskee alle 2
prosenttiin. Lukemat eivat ole historiallisesti huimia, muttane ylittavat selvasti
sen mihin viime aikoina on totuttu, ja riski on kallellaan korkeampaan inflaatioon.
Inflaatiohuolija kiristyvéa tyomarkkina heijastuvat palkkaneuvotteluihintalven ja
kevaan aikana. Kilpailijamaiden tydvoimakustannusten maltillinen nousu
rajoittaa kuitenkin palkannostovaraa. Ennustamme ansiotason nousevan 2,7
prosenttia ensi vuonna. Palkkoihin tulee mahdollisesti inflaatiovarauma, eli
inflaation ylitt&essa ennusteet voidaan palkkoja nostaalisaa.

Asuntomarkkinoilla tarjonta nousussa

Asuntomarkkinat ovat tunnetusti yllattaneet pirteydellaan koronakriisin aikana.
Lennokas meno on jatkunut myds viime kuukausina, joskin merkit vauhdin
rauhoittumisesta ovat lisdantymassa. Hintojen nousu on ollut tuttuun tapaan
voimakkainta kasvukeskuksissa, mutta asuntomarkkinoiden vahva vire on
tuonut jonkinlaista nostetta myos pienemmille paikkakunnille. Osaihmisesta on
selvasti kaipaillut korona-aikaan suurempia neliditd et&dtyon luotua uusia
tarpeita. Lisdksi muun kulutuksen pienentyminen ja kertyneet s&astot ovat
kanavoituneet asuntomarkkinoille seka omaan asumiseen liittyvan kysynnan,
etta sijoitusasuntojen hankkimisen kautta. Tarjonnan niukkuus on osaltaan
vaikuttanut asuntomarkkinoihin. Tilastokeskuksen kokeellisen Oikotien
ilmoituksiin perustuvan tilaston mukaan myynti-ilmoitukset vahenivat 7
prosenttia kolmannella neljannekselld vuoden takaisesta. Elinkeinoelaman
keskusliiton suhdannekyselyn mukaan myymattémien uusien asuntojen

varanto on poikkeuksellisen matalalla tasolla.
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Kotimaiset suhdanteet

Vuoden 2021 kolmannella neljianneksella osakeasuntojen hinnat nousivat Asuntorakentaminen vauhdittunut

Kappaletta, asunnot, liukuva vuosisumma

keskim&arin 4,1 prosenttia viime vuodesta. Suhteessa kuluvan vuoden
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vuosi sitten. Asuntokaupan rauhoittumisen merkkejakin 16ytyy, silléd uusien

lainojen maara laski lokakuussa ensimmaista kertaa vuonna 2021. Suomen

Pankin mukaan kotitaloudet nostivat kuluvan vuoden lokakuussakuussa uusia

asuntolainoja 1,9 miljardin euron edesta, mika oli 6 prosenttiavahemman kuin

vuosi sitten. Asuntolainakanta kasvutahti hidastui 4,1 prosenttiin suhteessa

vuodentakaiseen, mutta kannan kasvu oli edelleen viime vuosia i
Kasvukeskuksissa kovaa kysyntaa

vauhdikkaampaa. Uusista asuntolainoista sijoitusasuntolainoja oli 9,3
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vilkkaana, mutta hintojen nousutahdin hidastuvan asteittain. Huomattava osa el
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koronaetatdiden aiheuttamasta lisénelididen tarpeesta on jo luultavasti

tyydytetty ja vuokralaisten aiempaa hankalampi saaminen sijoitusasuntoihin . o

laittaa harkitsemaan lis&sijoitusten kannattavuutta. Uusien asuntojen tarjonta 2G| By | EEiE | Emne | EEED | EmER
lisdantyy rakentamisen mukana vuonna 2022, jolloin kysynta ja tarjonta ovat

lahempéana tasapainoa. Odotamme hintojen nousun maltillistuvan 2022, mutta

kaupankaynnin pysyvan vilkkaana. Asuntomarkkinat ovat paikallisia, eli my6s

vksittaisten kaupunkien alueet voivat kehittyaerilailla

Lainojen korot pysyvat Suomessa matalina myds 2022, joten merkittavaa
vastatuulta ei ole ndkyvissa. Ennusteemme mukaan hinnat nousevat vuonna
2021 keskimaarin 4 prosenttia, eli vauhdikkaammin kuin yli vuosikymmeneen.
Kasvukeskuksissa hinnat nousevat enemman. Vuonna 2022 odotamme
tilanteen tasaantuvan, ja asuntojen hintojen nousevan 2 prosenttia. Matalan
korkotason vallitessa lainanhoitomenot sailyvat maltillisina. Uusien
asuntolainojen keskikorko oli lokakuussa 0,76 prosenttia, mista noin 0,1-0,2
prosenttiyksikkda on korkosuojauksen osuutta. Suomalaiset ovat kuluvana
vuonna suojanneet merkittdvan osan vaihtuviin viitekorkoihin Tittyvasta

korkoriskistd, mika vakauttaa markkinaa,jos markkinakorot nousisivat.

Julkinen talous pysyy vajeisena

Koronakriisin myodta velkatavoitteet unohtuivat ja elvytystoimet nousivat
keskioon. Suorien tukien liséksi saamatta jaaneet verotulot seka kohonneet
tyottomyyden hoitokulut lisésivat julkisen talouden vajetta etenkin vuonna
2020. Hyvaakin saatiin aikaan: vyritystukien, takausten, helpompien
lomautussaantdjen ja konkurssilainsdadanndn tilapdisen muutoksen avulla
saatiin estettyd perusterveiden yritysten konkursseja. Talouden ehjat

rakenteet ovat osaltaan mahdoallistaneet ripedhkdn elpymisen.
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Kotimaiset suhdanteet

Vaikka Suomi on selvinnyt koronakriisistd monellatapaa hyvin, onjulkinen velka
kasvanut ripedsti ja kasvaa edelleen. Pidimme alkuperaisen talousarvion
nettolainanottotarvearvioita hiemanpessimistiseng, koska valtidlla oli mittavat
kassavarat ja talous elpyi, mutta uusimman tiedon perusteella velan kasvu jaa
huomattavasti aiemmin arvioitua pienemmaé&ksi vuonna 2021. Valtiokontton
jattéa nostamatta noin 8 miljardia euroa talousarvioesitykseen kirjatusta 11,7
miljardin euron nettolainanottotarpeesta. Valtion hyva maksuvalmius riittaa
kattamaan suuren osan rahoitustarpeista ja viimeisimman virallisen arvion
mukaan valtio ottaa vuonna 2021 uutta velkaa noin 3,7 miljardia euroa.

Vuoden 2022 talousarviossa osalta uutta velkaa arvioidaan kertyva lahes 7
miljardia siitd huolimatta, etta eletdan korkeasuhdannetta, jolloin uhkana on
pikemmin talouden ylikuumeneminen. Téamakin lukema saattaa olla liian
pessimistinen, vaikka kassavarat hupenevatkinvuonna 2021.

Sosiaaliturvarahastojen ylijd@dma on ollut aiempia vuosia pienempi koronan
my6td, mutta tilanne on normalisoitunut sijoitustuottojen noustua. Kuntien
taloustilanne muodostui vuonna 2020 valtiontukien ansiosta pelattya
paremmaksi ja kuntien kassassa on ollut ylimaaristd rahaa, mutta
velkaantuminen jatkuu ja kuntatalouksilla on jatkossa edessé haasteita. SOTE-
uudistus vaikuttaa julkisen talouden laskelmiin viimeistdan 2023, jolloin
hyvinvointialueiden tydntekijoiksi siirtyy muun muassayli 170 000 sosiaali- ja

terveydenhuollonja pelastustoimen tydntekijdd kunnista ja kuntayhtymista.

velkasuhde laskee alle 68
Bruttokansantuotteen arvon nousu auttaa painamaan velkasuhdetta, vaikka

Tand wvuonna julkinen prosenttiin.
velka euroina paisuukin. Vuonna 2022 emme odota velkasuhteen juurikaan
muuttuvan, vaikka talous kasvaa ja tydllisyys kohentuu. Vallitsevassa
suhdannetilanteessa ensi vuoden budjettia voi pitaa liian elvyttéavana, koska
talous kasvaa muutenkin, ja haasteet ovat pikemminkin tydvoiman saatavuuden
ja hitaasti etenevien rakenteellisten uudistusten suunnalla, eivat lyhyen
aikavalin  kysyntatekijoissd. Tiedossa on, ettd vaestdn ikaantymisen
aiheuttamat menopaineet kasvavat 2020-luvun puolivdlin jalkeen, ja
1&htétilanne siihen on nyt aiempaa heikompi. Samaan aikaan ilmavoimien F-35
hankinnan menoja kirjataan ennakoivasti tilinpitoon. Suomen velkataso ei ole
eurooppalaisittain poikkeuksellinen ja odotettuavahaisempi velkaantuminen on
positiivinen yllatys, muttavelkasuhde ylittaa silti reippaasti muut Pohjoismaat.

Suomen valtion velan 10 vuoden korko ehti toukokuussa ja syksylla 2021
nousta hetkellisesti positiiviseksi inflaatiohuolien yleisesti nostaessa pitkia
korkoja. Talla hetkelld korko on jalleen tuttuun tapaan pakkasella, koska
inflaation nousu arvioidaan tilapaiseksi, eikd EKP:n odoteta kiristdvan
rahapolitiikkaa merkittavastilahivuosina. Vuoden alkuun verrattuna 10 vuoden
korko on kuitenkin noussut noin 0,3 prosenttiyksikkda. Korkoero suhteessa
Saksaan on sailynyt pienena. Luottoluokituslaitokset ovat suhtautuneet
koronakriisin aiheuttamaan velkaantumiseen rauhallisesti, mutta ne edelleen
odottavat rakenteellisia uudistuksia, jotka purkaisivat kestdvyysvajetta ja
toisivat lisda finanssipoliittista liikkumavaraa. Velan liséksi valtiolla on muitakin
vastuita, kuten kansainvélisesti vertaillen korkeat myénnetyt takaukset, jotka
nousevat 25 prosenttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen. VVelkaennusteei
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Kotimaiset suhdanteet

kuitenkaan sisalla takaustappioita, ja maailmantalouden elpyminen vahentaa
merkittavastiriskid isoista tappioista.

Riskit alasuuntaisia

Peruskenaariossamme talouden elpyminen jatkuu 2022-23 ilman suurempia
takapakkeja.Uusien korona-varianttieneteneminenon kuitenkinilmeinen riski,
joka saattaa jarruttaa yhteiskunnan taytta avautumista. Rokotteet vaikuttavat
edelleen kohtalaisentoimivilta, ja pessimistisessékin vaihtoehdossa epidenian
uusiutumisen vaikutus olisi todennékd&isesti jadmasséa melko rajoitetuksi, kun
taudin kanssa opitaan elamaan paremmin. Voidaankin sanoa, etta todela
suuren takaiskun todenndkdisyys on pienentynyt ld&keteollisuuden
lapimurtojen ansiosta. Suomi voi my6s joutua karsimaan epasuorasti
kauppakumppanien vaikeuksista kauppavirtojen heikkenemisen tai
komponenttiensaatavuusongelmien kautta. Kasvunakymia heikent&a jatkossa
myds elvytyksen asteittainen hiipuminenerityisesti Yhdysvalloissa.

Kotimaassakin heikomman kehityksen mahdollisuus on todellinen. Inflaation
kirittamat palkankorotukset voivat turmella hintakilpailukyvyn ja latistaa
viennin kasvuluvut lahivuosilta. Jonkinlainen riski on my6s riitaisasta
tydmarkkinakierroksesta, joka voi tuoda mukanaanlakkoja. Osaavan tydvaiman
pula muodostaa riskin kotimaiselle talouskehitykselle jo 1&hitulevaisuudessa,
joka voi hyydyttda kasvun ja siirtda investoinnit muualle. Pidemmala
tahtaimellda merkittdvin kotimainen rakenteellinen haaste on véestén
ikd&ntyminen ja ikdsidonnaisten menojen kasvu. T&lld hetkelld onkin vaikea
nahda Suomen talouskasvun vauhdittuvan merkittavasti, mutta monen riskin
realisoituminen voijarruttaa nousua. Ty6perdisen maahanmuuton lis&déminen,
tyollisyysasteen nostaminen koulutusta lisdamalla ja sosiaaliturvan
kannusteita parantamalla seka EU:n elvytysrahojen fiksu kaytto tuottavuutta
parantavaan digitalisaatioonovat toimenpiteitd, joita tullaan tarvitsemaan.

Pasi Kuoppamaki
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Tarjonta ja kysynta
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Suomi

ennuste ennuste ennuste

Kysyntéjatarjonta 2019 2020 2021 2022 2023

Ma&aaran muutos, %

Bkt 13 -29 35 2.8 16
Tuonti 23 -65 35 65 3,0
Vienti 6.8 -6.38 40 6,0 3.0
Kulutus 11 -3,1 3,2 27 1,2
-yksityinen 07 -4.7 35 35 15
Sjulkinen 20 05 25 1,0 05
Investoinnit -16 -0,7 20 40 3.0
Indikaattoreita 2019 2020 2021 2022 2023

6,7 78 76 6.9 66

Tyodttémyysaste, %

Ansiotaso, % 2l 18 24 27 =
Inflaatio, % 10 03 2.1 2.3 1.8
Asuntojen hinnat, % 06 15 40 20 18
Vaihtotase, mrd.eur -0,7 20 25 20 20
Vaihtotase / bkt, % 03 08 10 G5l 07
Julkinen alijaama / bkt, % -1.0 -5.5 27 2 1.3
Julkinen velka / bkt, % 594 696 674 668 66,5
Ennusteet: Danske Bank/Ekonomistit
KANSAINVALINEN TALOUS
Ennuste Ennuste
Vuosimuutos, % 2019 2020 2021 2022 2023
Euroalue
BKT 13 -6,5 50 40 2,0
Kuluttajahinnat 12 03 24 2,5 1,7
Iso-Britannia
BKT 13 -9,8 6.9 51 24
Kuluttajahinnat 1.8 09 25 49 2,8
Japani
BKT 03 -47 1.8 24 12
Kuluttajahinnat (pohja) 06 -0,2 -0.2 04 05
Kiina
BKT 6,1 2.2 8.0 45 50
Kuluttajahinnat 2.9 2.5 0,7 20 2.2
Ruotsi
BKT 13 -29 39 35
Kuluttajahinnat 1,8 05 2,0 16
Yhdysvallat
BKT 2.2 -34 54 34 2.2
Kuluttajahinnat 18 12 46 41 2.2

Kansainvalisen talouden ennusteet: Danske Bank Research
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Tdssd katsauksessa on kdytetty yleisén saatavilla olevia tietoja. Keskeiset tilastoléhteet ovat:

Macrobond, Tilastokeskus, Suomen Pankkija Tulh.

Témda katsaus perustuu Danske Bank A/S:n ("pankki”) tekemiin arviothin ja mielipiteisiin. Niiden
perustana olevat tiedot on koottu pankin luotettavina pitdmistd julkisista lghteistd. Pankki tai sen
kanssa samaan konserniin kuuluvayhtié taikka niiden palveluksessa olevat henkilét eivét takaa
esitettyjen tietojen, arvioiden ja mielipiteiden oikeellisuutta tai tédydellisyyttd eivitkd vastaa mistddn
suorista tai epdsuorista kuluista, vahingoista tai menetyksistd, joita katsauksen tai sen sisdltdmien
tietojen kdytté mahdollisesti voi aiheuttaa. Katsauksessa annetut suositukset ja arviot edustavat
pankin mielipiteitd ja arvioita julkaisuhetkelld ja niitd voidaan muuttaaiman eri iimoitusta. Témda
katsaus sisdltdd pankin immateriaalioikeudellisesti suojattua aineistoa, johon pankki pidédttdd

kaikki immateriaaliset jamuut oikeudet.

Katsaus on tarkoitettu ainoastaan alkuperdisen vastaanottajan kdyttdén eikd sitd saa milldén
tavalla jdljentdd, julkaista tai levittdd iiman pankin kirjallista etukdteislupaa. Pankki tai sen kanssa
samaan konserniin kuuluva yhtié taikka niiden palveluksessa oleva henkilé saattaa tarjota
palveluita katsauksessa mainitulle yhtiélle, kdydd kauppaa tiedotteen kohteena olevien yhtididen
likkeeseen laskemilla arvopapereilla, hoitaa tiedotteen kohteena olevien yhtididen toimeksiantoja
taikka on saattanut toimia katsauksessa esitetyn tiedon perusteella jo ennen katsauksen
julkaisemista. Tdtd katsausta ei voida missédn tilanteessa pitdd arvopaperien myynti- tai
ostotarjouksenatai kehotuksena arvopaperi- tai muuhun kaupankdéyntiin. Sama koskee myés niitd

alueita, joiden laki ei salli tarjousten, kehotusten tai suositusten esittdmistd.
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