MARRASKUUN 2021 TALOUSKATSAUS

Talouskasvu jatkuu, mutta
vaimentuen

1111.2021 — Suomen talous

Talous on toipunut nopeasti pandemian aikaisesta pudotuksesta, mutta alkuvuoden
nopea talouskasvu osoittaa jo tasaantumisen merkkeji. Tuotannon pullonkaulat ja
energian kallistuminen rajoittavat kasvua sekd maailmanlaajuisesti ettd Suomessa.
Koronakriisikdan ei ole viela ohi, miki lisda epavarmuutta varsinkin palvelualojen
toipumisesta.

Téssa artikkelissa kisitelldaan Suomen kokonaistalouden kehitysté tuoreimpien

tunnuslukujen valossa.
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Kuvio 1.

Suomen talouden tunnuslukuja

TYOTTOMYYSASTE BKT
(tuotannon suhdannekuvaaja)
25% 1 7.0% 4 46% ¥
(9/2021) (Q3/2021) (8/2021 vuosimuutos)
TEOLLISUUS- KULUTTAJIEN Asuinrakentamisen
TUOTANTO LUOTTAMUS rakennusluvut
44% § 2,7 ¢ 208% 3§
(8/2021 vuoden takaa) (10/2021) (heiné-elokuu 2021, vuoden takaa)

Léhde: Tilastokeskus.

Tuotannon suhdannekuvaajan mukaan talouskasvu on hidastunut vuoden 2021
kolmannella neljanneksella. Tarkentuneiden tietojen mukaan kausitasoitettu ja
tyopdivakorjattu tuotanto ei heindkuussa kasvanut juuri lainkaan edelliskuukauteen
verrattuna, ja elokuussakin kasvua kertyi vain 0,3 %. Vuodentakaiseen verrattuna
tuotanto kasvoi heindkuussa 5,3 % ja elokuussa 4,6 % (Kuvio 2).

Tilastokeskuksen kokeellisen pikaestimaatin mukaan talous laski vuoden kolmannella
neljannekselld 0,5 % edellisesta neljanneksestd, mutta vuosikasvua kertyi viela 3,3 %.
Pikaennakon mukainen kasvuvauhti on toisen vuosineljainneksen kasvua selvasti
hitaampaa. Tuolloin talous kasvoi neljannesvuositilinpidon mukaan 2,1 % edellisesti
neljanneksesta.

Kuvio 2.

Talouskasvu jatkuu, mutta hiukan hidastuneena
Tuotannon suhdannekuvaaja —Bruttokansantuotteen volyymi
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Lahde: Tilastokeskus.
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Nowcasting-mallit ennustavat talouskasvun
tasaantuvan

Suhdannekuvaajan heina-elokuun kasvulukujen lisdksi myos Suomen Pankin Iyhyen
aikavilin ennustemallit viittaavat talouskasvun hidastumiseen (kuvio 3, taulukko 1).
Indikaattorit eivit kuitenkaan anna talouden tilanteesta yhteneviista kuvaa, silla
ennusteiden vililld on jonkin verran hajontaa. Lyhyen aikavalin ennustemalleista nk.
BVAR-mallin perusteella talouskasvu olisi jopa pysdhtynyt vuoden kolmannella
vuosineljannekselld. Kolmen muun nowcasting-mallin (faktorimalli, siltamalli,
rahoitusmarkkinamalli) mukaan BKT kasvaisi vield vajaan prosentin edellisesta
vuosineljanneksestd, mutta niidenkin ennusteet ovat tarkentuneet hieman alaspéin.
Lyhyen aikavilin ennusteita ovat viime viikkoina painaneet alaspéin joidenkin
toimialojen kuten tukkukaupan ja palvelualojen liikevaihtotiedot, maailmankaupan
kasvun pysahtyminen seka luottamusluvuista erityisesti Saksan IFO-indeksi.

Vuoden viimeiselld neljanneksella lyhyen aikavilin mallit ennakoivat talouskasvun
jatkuvan suunnilleen kolmannen vuosineljainneksen vauhtia edelliseen
vuosineljinnekseen verrattuna. Ennusteen epavarmuus on loppuvuoden osalta kuitenkin
suuri, koska viimeisen vuosineljainneksen osalta ei viela ole kiytossa kovin paljon
tilastotietoa.

Kuvio 3.

Lyhyen aikavalin mallit ennakoivat talouskasvun jatkuvan,
mutta hitaampana

- Bruttokansantuote x Tilastokeskuksen pikaennakko
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin ennusteet.
11.11.2021
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Taulukko 1. Nowcasting-mallien ennusteissa jonkin verran hajontaa

BKT Neljanneskasvu 2021N1 2021N2 2021N3 2021N4

BVAR 1,4% 1,7% 0,0% 1,0%
Faktorimalli 0,4% 1,2% 11% 1,7%
Siltamalli 0,5% 11% 0,8% 0,8%
Rahoitusmarkkinamalli 0,7% 0,7% 0,8% 0,4%
Toteutunut 0,1%* 2,2%*

Yritysten ja kotitalouksien odotukset yha positiiviset

EK:n lokakuussa julkaistun neljinnesvuosittaisen Suhdannebarometrin perusteella
yritysten arvio vallitsevasta suhdannetilanteesta on pysynyt heini- ja lokakuun
tiedustelujen vililld ennallaan. Odotukset lahiajan suhdannekehityksesti ovat sen sijaan
hiukan aikaisempaa vaimeammat seka teollisuudessa ettd palveluissa. Vain
rakentamisen nakymait ovat parantuneet. Kaikkien paatoimialojen suhdannenikymien
saldoluvut ovat silti edelleen selvisti pitkdn aikavilin keskiarvojensa ylapuolella.
Kuukausittaisten suhdannelukujen antama kuva suhdannekehityksestd on muuten
samankaltainen, mutta teollisuuden luottamus on niiden mukaan hieman kasvanut

heindkuusta (kuvio 4).

Kuvio 4.
Luottamus talouskehitykseen edelleen vahvaa
mm Teollisuus = Palvelualat
mmVahittaiskauppa == Rakentaminen
mm Kuluttajat —Koko talouden luottamus™ (vasen)
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Lahde: Tilastokeskus, EK ja Suomen Pankin laskelma.

“Koko talouden luottamus vastaa Euroopan komission ESI:& mutta on laskettu Suomen Pankin
kausitasaamasta TK:n kuluttajaluottamussarjasta ja EK:n sarjoista.

1

fi
caattorinajotelma

Teollisuuden tuotanto-odotuksetkin ovat muuttuneet aikaisempaa maltillisemmiksi
maailmantalouden nopeimman kasvupyrahdyksen jadtya taakse. Teollisuuden
suhdannendkymat ylittavit silti edelleen pandemiaa edeltineen vuoden 2019 tason.
Myos teollisuuden tilauskanta ylittaa selvisti pandemiaa edeltdneen normaalitason, ja on
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nyt korkeimmillaan sitten vuoden 2007.

Komponenttipula, raaka-aineiden hintojen kohoaminen sekd muut tuotannon
pullonkaulat rajoittavat tuotannon kasvua entistd enemmaéan my6s Suomessa (kuvio 5).
Tuotannon pullonkauloista huolimatta teollisuuden kapasiteetin kayttoaste on jatkanut
nousuaan, ja oli heindkuussa jo 84 %. Samalla tasolla kayttoaste on ollut viimeksi
heindkuussa 2018.

Kuvio 5.
Pula materiaaleista ja ammattitaitoisesta tydvoimasta jarruttaa
teollisuuden tuotantoa
—Ammattityévoimapula Rahoitusvaikeudet
—Kapasiteetti tai materiaalit —Muu
Heikko kysynta
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Lahde: DG ECFIN, EK ja Macrobond.

Palveluiden luottamus laski heina-lokakuussa edellisesta neljanneksestd, mutta on silti
edelleen alkuvuoden tasolla, ja korkeammalla kuin vuoden 2019 lopussa. Eniten
koronasta karsineilla palvelualoilla tilanne on yha heikko, ja epavarmuus varjostaa
loppuvuoden niakymia. Suhdannendkymaét rakennustoimialalla ovat sen sijaan
valoisimmat sitten vuoden 2017. Niita kirkastaa varsinkin vilkkaana jatkuva

asuntorakentaminen.

Kuluttajat ovat edelleen luottavaisia hyvan talouskehityksen jatkumiseen (kuvio 6).
Kuluttajien luottamusindikaattori tosin laski lokakuussa, yllettyddn syyskuussa jo ldhes
historiallisen korkeisiin lukemiin. Luottamusindikaattorin arvo on silti edelleen reilusti
sekd vuoden 2020 lokakuuta etta pitkan aikavilin keskiarvoa korkeammalla. Kuluttajat
arvioivat positiivisesti varsinkin oman taloutensa, mutta my6s Suomen talouden

nakymia.
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Kuvio 6.
Kuluttajat ovat edelleen luottavaisia

Oman talouden tilanne 12 kk kuluttua
—=Suomen taloudellinen tilanne 12 kk kuluttua
—Kuluttajien luottamusindikaattori

30 Saldoluku

20

10 o MA
; AT,
ol NS ’\\\

2007 2012 2017

Lahde: Tilastokeskus
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Palvelualojen toipuminen jatkuu

Vaikka kuluttajien suurin varovaisuus on koronarokotusten edistymisen myo6ta
vahentynyt, pandemiasta eniten kirsineiden palvelutoimialojen liikevaihto on viela
selvasti koronaa edeltidneen tason alapuolella. Palveluiden kaytto lisddntyi nopeasti
varsinkin kesdkuukausina, mutta lomakauden jilkeen palveluiden kulutuksen kasvu
rauhoittui valiaikaisesti. Tdhan saattoi osaltaan vaikuttaa tartuntaméérien kaantyminen

uudelleen kasvuun.

Palvelujen kysynnin kehitysta syys-lokakuun aikana voidaan arvioida nopeasti
péivittyvien indikaattoreiden perusteella. Niiden antama kuva tilanteesta ei kuitenkaan
ole tdysin yhteneviinen.

Nordean lokakuun puoleen viliin paattyvian korttimaksudatan mukaan palveluiden
kaytto on viime viikkoina selvisti piristynyt. Palveluiden korttimaksut
kokonaisuudessaan ovat jo kahden vuoden takaisella tasolla, ja ravintolapalveluiden
osalta jopa selvisti sen yli. Ravintoloihin sekd matkailuun liittyviat Google-haut ovat sen
sijaan kaantyneet uuteen laskuun (kuvio 7). Varsinkin matkustamiseen liittyvia Google-
hakuja on edelleen huomattavasti vihemmain kuin ennen pandemian alkua. Suomen
matkailualan loppuvuoden nakymit riippuvat tosin myos ulkomailta Suomeen
suuntautuvan matkailun kehityksesti, ja kuviot kertovat Suomen osalta vain Suomen
rajojen sisdapuolella tehtyjen Google-hakujen maaran.
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Kuvio 7.

Matkustamiseen ja ravintoloihin liittyvat Google-haut ovat kdantyneet uuteen laskuun

===Suomi, matkustaminen = Suomi, ravintolat
«=Saksa, matkustaminen —=Saksa, ravintolat
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39518@GT matkustus ia ravintolat

Googlen liikkuvuus -datan mukaan suomalaisten liikkuminen, ml. vapaa-aikaan liittyva
litkkuminen vaheni loppukesén aikana, mutta viimeisten havaintojen perusteella
liikkumisen lasku on pysahtynyt (kuvio 8). Liikkumisen mairassi on tosin suurta
kausivaihtelua, varsinkin vapaa-ajan matkoihin liittyen. Rokotuskattavuuden kasvu ja
etdtyosuosituksesta luopuminen eivit vield ainakaan néytd heijastuneen merkittavasti
tyopaikoilla kayntiin.

Kuvio 8.

Suomalaisten liikkkuvuus vaheni alkusyksysta

Suomi, ruockakaupat ja apteekit ——S8uomi, joukkolikenteen asemat
~——Suomi, tyépaikat —Suomi, vapaa-aika ja kaupat
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Lahde: Google Mobility Data ja Macrobond.
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Investoinnit kasvavat asuntorakentamisen johdolla

Yksityiset investoinnit ovat edelleen kasvaneet asuntorakentamisen johdolla, ja
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myonnettyjen rakennuslupien perusteella asuntorakentaminen jatkuu vilkkaana myos
lahitulevaisuudessa (kuvio 9). Kerrostalohankkeiden lisdksi uusia rakennuslupia
myonnettiin runsaasti myos pientaloille. Muun kuin asuntorakentamisen niakymait ovat
sen sijaan vaisummat, niin ettd kaiken kaikkiaan rakennuslupia myonnettiin runsaat 7
prosenttia vihemmaén kuin vuotta aiemmin. Teollisuuden tavoin myos rakennusala karsii
tuotannon pullonkauloista. Raaka-aineiden kuten terdksen ja puutavaran hintojen nousu
on nakynyt suoraan rakennusmateriaalien hinnoissa, ja my6s ammattityévoiman puute
rajoittaa tuotannon kasvua. EK:n lokakuisessa kyselyssa 57 % rakennusalan yrityksista
kertoi, ettd osaavaa ty6voimaa on erittdin vaikea 16ytaa.

Kuvio 9.

Asuntorakentaminen jatkuu vilkkaana

—Aloitetut —Valmistuneet Myénnetyt luvat
18000 Milj. m3, liukuva vuosisumma
A »
14000 b t - — —
ANY/d DA
12000 1 4\ |/ i
\\
10000
8000
6000
4000
2000
0 L L L L L L L L L L
2000 2005 2010 2015 2020

Asuinrakennustyot. Kausipuhdistettuja lukuja.
Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (kausipuhdistus).

suinrakennukset aloit&valmist

EK:n kesdkuinen teollisuuden investointitiedustelu ennusti teollisuuden
investointisuunnitelmien vilkastumista talouskasvun piristymisen myoté, ja syyskuun
PK-barometrin mukaan teollisuuden PK-yritysten investointihalut ovat kesén aikana
kasvaneet. Yrityskyselyiden perusteella télle vuodelle suunnitelluista teollisuuden
kiinteistd investoinneista kasvussa ovat erityisesti kone- ja laiteinvestoinnit.
Investointien piristymiseen viittaa niin ikdan uusien yrityslainojen nostojen
piristyminen, ja pankkien luotonantokyselyn (BLS) mukaan kiinteiden investointien
kasvu on yksi tekija lainojen kysynnén kasvun taustalla.

Meneilldan olevista yksittdisista investointihankkeista merkittdva on varsinkin Metsa
Groupin biotuotetehdashanke Kemissa. Tehdas valmistuu vuoden 2023 kolmannella
neljannekselld ja se on Suomen metséteollisuuden historian suurin investointi (1,6 mrd.

euroa).

Vienti kasvaa maailmantalouden perassa

Viennin kasvu on pandemiasta toivuttaessa ollut 1ahinna tavaraviennin varassa.
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Tavaraviennin volyymi yltda jo likimain samalle tasolle kuin vuonna 2019, vaikka
elokuussa tavaravienti laskikin heindkuuhun verrattuna. Palveluviennin kasvu on sen
sijaan alkuvuonna pysahtynyt.

Léahikuukausien aikana tavaraviennin vientiluvut riippuvat etenkin euroalueen
investointien kehityksesta. Toistaiseksi euroalueen tuotannollisten investointien kasvu
on ollut heikkoa, ja niiden taso on vield kaukana vuoden 2019 tasosta. Vientilukuja tulee
joka tapauksessa kaunistamaan loppuvuoden aikana toteutuva risteilijatoimitus.
Palveluidenkin vienti kddntyy kasvuun, jos Suomeen suuntautuva matkailu lisiantyy
loppuvuonna selvisti. Suomalaisten matkat ulkomaille tosin luultavasti lisdéntyvat
tatdkin enemman, jolloin matkailun lisddntyminen kokonaisuudessaan heikentda
palvelutasetta.

Tyollisten maara jatkaa kasvuaan

Tyollisten maara on jatkanut kasvuaan. Tyollisid oli vuoden kolmannella neljanneksella
61 000 enemman kuin vuotta aikaisemmin. Ty6llisyyden kehitys nayttaa kuitenkin
vaimeammalta kuin viela kesilla, silla vield touko-heindkuussa tyollisia oli keskiméaérin
noin 100 000 henked enemmain kuin vuotta aikaisemmin. Tyo6llisyysaste oli vuoden
kolmannella neljanneksella 73,2 prosenttia, missa oli kasvua 1,8 prosenttiyksikkoa
vuodentakaiseen verrattuna.

Tyollisten maara on alkuvuoden aikana lisdédntynyt varsinkin sosiaali- ja
terveyspalveluissa seka joissakin yksityisissa palveluissa. Teollisuuden tydllisyydessa ei
ole tapahtunut pandemian aikana suuria heilahteluita, ja toimialan ty6llisten miira on
nyt suunnilleen vuoden 2019 tasolla. Rakentamisen sekd majoitus- ja ravitsemisalan
tyollisyys on kehittynyt heikommin, ja on edelleen vuoden 2019 lopun alapuolella (kuvio
10).
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Kuvio 10.

Tydllisten maara on kasvanut
Tysllisyyden kumulatiivinen muutos toimialoittain, trendi
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Lahde: Tilastokeskus.
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Tyottomyys vihenee edelleen hitaasti suhteessa tyollisten maaran kasvaun. Tyottomia oli
vuoden kolmannella neljannekselld 16 000 vihemmaén kuin vuotta aiemmin, ja
tyottomyysaste oli 7,0 %, mika oli 0,8 prosenttiyksikkéd vuodentakaista vihemman.
Pandemian aikana voimakkaasti kasvanut pitkdaikaisty6ttomien madra on pysynyt
korkeana. Yli 12 kuukautta ty6ttdména olleiden méaéara oli syyskuussa miltei 30 000

suurempi kuin vuotta aikaisemmin.

Tyollisyytta ennakoivien indikaattoreiden mukaan tyollisten maara jatkaa viela
kasvuaan. Avoimien tyOpaikkojen méaara on edelleen suuri, ja yritysten
tyollistaimisodotuksetkin ovat pysyneet myonteisina varsinkin teollisuudessa ja
palveluissa, vaikka odotusten paraneminen ainakin hetkellisesti tasaantui lokakuussa
(kuvio 11).

Tyovoiman kysynnin sijaan tyollisyyden kasvua rajoittavat edelleen tydmarkkinoiden
kohtaanto-ongelmat. EK:n suhdannebarometrissa ammattitaitoisen tyévoiman
saatavuus mainittiin tarkedna teollisuuden tuotannon kasvua rajoittavana tekijana.
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Kuvio 11.
Yritysten tyollisyysodotukset ennakoivat tyollisyyden

kasvun jatkuvan
~—Rakentaminen -—Teollisuus -—Vahittdiskauppa -—Palvelualat
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Lahde: Euroopan komissio. Kausipuhdistettuja lukuja.

11.11.2021
eurojatalous fi
38252@Tyallisyysodotukset

Inflaatio jatkuu nopeana

Inflaatio on jatkunut totuttua nopeampana. Kuluttajahintaindeksi kasvoi syyskuussa 2,5
%, ja yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) 2,1 % vuoden takaisesta (kuvio 12).
Inflaatiolukujen vilista eroa selittdd omistusasumisen kallistuminen, joka ei ndy YKHI-
inflaatiossa, joka ennakkotietojen mukaan kiihtyi lokakuussa edelleen 2,8 prosenttiin.

Inflaatiota vauhditti edelleen eniten energian, ja varsinkin raakaéljyn hinnan nousu.
Myos sahkon porssihinta on noussut selvasti, mutta se tulee nakymaan
kuluttajahinnoissa vasta viiveelld. Energian hintojen lisdksi syyskuun inflaatiota kiithdytti
palveluiden kallistuminen. Esimerkiksi matkailupalveluiden hintoja kasvattaa nyt
kysynnin voimakas kasvu koronapandemian hellittdessa. Samaan aikaan vuokrien nousu

on kuitenkin hidastunut selvésti.

Elintarvikkeiden hinnat ovat viime kuukausina nousseet jalostettujen elintarvikkeiden
osalta. Energian ja raaka-aineiden hintojen nousu pitéi elintarvikkeiden hintapainetta

ylla my0s jatkossa.
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Kuvio 12.

Kallis energia kiihdyttaa inflaatiota
YKHI-hajotelma

mmEnergia == Jalostamattomat elintarvikkeet
mm Jalostetut elintarvikkeet mm Teollisuustuotteet pl. energia
= Palvelut —Kokonaisindeksi

6 Vaikutus YKHI-inflaatioon, prosenttiyksikkéa
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YKHI = yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
Lahde: Tilastokeskus.
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Avainsanat
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