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Ennuste: Talous kasvaa koronan varjossa

Suomentalous | 17.12.2021

Suomen talous on toipunut nopeasti koronakriisin aiheuttamasta syvasta taantumasta. Vaikka
pandemia yha varjostaa ndkymia, Suomen talous kasvaa 3,5 % vuonna 2021 ja 2,6 % vuonna 2022.
Tarjonnan pullonkaulat ja korkeat raaka-aineiden hinnat kuitenkin tylsyttavat parhaan teran
kasvulta ja kiihdyttavat inflaatiota. Kasvu hidastuu vuoteen 2024 mennessa 1,3 prosenttiin, mika
heijastaa ikdantyvan talouden vaimeita pidemman aikavalin kasvuedellytyksia. Talous voi kehittya
ennustettua heikommin, jos globaalit tarjontahairiot pitkittyvat tai pandemiatilanne vaikeutuu

entisestaan.

Suomen talous toipuu koronakuopasta erityisesti kotimaisen kysynnan vetamana. Yksityinen

kulutus kasvaa, vaikka koronapandemia ja kuluttajien ostovoimaa heikentava inflaatio
vaimentavatkin kasvua. Myds investointien kasvu piristyy ennustevuosina selvisti. Julkinen
kysynta tukee talouskasvua vielad kuluvana vuonna, ja sen jalkeen sen merkitys pienenee koronaan

liittyvien toimien vaistyessa.

Maailmanlaajuiset hairiot toimitusketjuissa ja komponenttien saatavuudessa hidastavat viennin
toipumista, mutta hairididen helpottaessa ja vientimarkkinoiden kasvun jatkuessa vienti elpyy
nopeasti. Seka kotimaassa ettd muualla Euroopassa nopeasti heikentyva tautitilanne kuitenkin

lisda kotitalouksien ja yritysten epavarmuutta ja varjostaa toipumista koronakriisista.
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Inflaatio on kiihtynyt vuonna 2021. Kysynnan voimakas elpyminen ja samaan aikaan
tarjontaketjuihin muodostuneet pullonkaulat ovat nostaneet hintoja. My6s energian hintojen
nousu on ollut laaja-alaista ja voimakasta. Korkea raakaéljyn hinta on ndkynyt bensiinipumpulla, ja

sahkon tukkuhintojen nousu siirtyy osittain kuluttajahintoihin.

My®6s pohjainflaatio on kiihtynyt selvasti erityisesti palveluiden hintojen nousun vuoksi. Tarjonnan
pullonkaulojen vaikutukset ovat valittyneet kulutustavaroiden hintoihin syksyn 2021 aikana.
Hairiot toimitusketjuissa ja kuljetuksissa seka raaka-aineiden ja monien vélituotteiden hintojen

nousu ovat kasvattaneet voimakkaasti myos vientiyritysten kustannuksia.

Inflaatio kuitenkin hidastuu vuoden 2022 aikana, kun energian hintojen odotetaan laskevan ja
tarjonnan pullonkaulojen hellittavan. Inflaationakymiin liittyy edelleen merkittavia riskeja.
Raakadljyn hinnan vaihtelut ovat olleet loppuvuonna voimakkaita, kun uutiset uudesta
virusmuunnoksesta ovat lisdnneet epavarmuutta markkinoilla, ja tarjontahairididen

pitkittyminenkin on mahdollista.

Suhdannetilanne jatkuu vahvana, mutta talouden rakenteet rajoittavat kasvumahdollisuuksia.
Tyollisyyden riped kohentuminen tasaantuu talouden nopeimman kasvun jaatya taakse. Hyvan
suhdannekehityksen vuoksi tyottdmyysaste laskee alle rakenteellisen tyottomyyden tason.
Ty6voiman saatavuusongelmat ja muut tuotannon pullonkaulat rajoittavat tuotannon kasvua
ennustejakson aikana. Talouden pitkan aikavalin kasvupotentiaali kuitenkin vahvistuu, kun
syvimmasta kriisistad on paasty investointien elpymisen ja tarjontaketjujen hairididen

helpottumisen ansiosta.

Koronakriisi on jattanyt jalkeensa entista velkaisemman julkisen talouden. Julkisyhteisdjen
alijadma suhteessa BKT:hen kohenee kriisin aikaisista pohjalukemistaan hieman alle 3 prosenttiin
vuonna 2021. Pysyvien menolisdysten vuoksi rakenteellinen alijaama on ennustejakson lopullakin
suurempi kuin ennen koronakriisia. Vuoden 2021 lopussa julkista velkaa on yli 25 mrd. euroa
enemman ja velan suhde BKT:hen on yli 7 prosenttiyksikkda suurempi kuin ennen kriisia.

Ennustevuosina velkaa kasvattavat julkisen talouden alijadmat ja puolustusvalinehankinnat.

Ennusteen riskit painottuvat ennustettua heikomman kehityksen suuntaan. Lyhyell3 aikavalilla
suurinta epavarmuutta aiheuttaa uudelleen heikentynyt pandemiatilanne, ja uusien
virusmuunnosten uhka pitaa ylla epavarmuutta myos pidemmalla aikavalilld, kunnes pandemia
saadaan hallintaan maailmanlaajuisesti. Epdvarmuutta aiheuttavat myos globaalit tarjontahdiriot.
Tarjontaongelmien lopullista kestoa ja kaikkia vaikutuksia on vaikea ennakoida, varsinkin

tilanteessa, jossa toistuvat tartunta-aallot hidastavat globaalia toipumista pandemiasta.

Talouskehitys voi osoittautua odotettua paremmaksikin. Kotitaloudet voivat suotuisassa

tapauksessa alkaa purkaa pandemian aikana kertyneita sdastdjaan arvioitua enemman. Sen
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tukemana yksityinen kulutus voisi kasvaa ennustettua nopeammin ja pitempaan. Myos
investoinnit voivat yllattaa myonteisesti, silla niille on tyypillistd voimakas vaihtelu. Jos talouden
elpyminen koronakriisin aiheuttamasta taantumasta paasee jatkumaan, investoinnit voivat kasvaa

ennustettua enemman.

Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2019 2020 2021¢ 2022¢ 2023¢ 2024¢

Bruttokansantuote 13 -2,9 3,5 2,6 15 1,3
Yksityinen kulutus 0,7 -4,7 2,9 3,3 1,7 1,2
Julkinen kulutus 2,0 0,5 2,8 -0,3 -0,1 1,0
Kiinteat investoinnit -0,9 -0,7 1,2 47 2,1 1,7

Yksityiset kiinteat investoinnit -1,6 -3,4 2,8 4,6 2,6 1,7

Julkiset kiinteat investoinnit 2,3 11,0 -5,0 5,0 0,3 1,9
Vienti 6,7 -6,8 4,0 55 4,5 3,6
Tuonti 2,2 -6,5 3,5 5,3 4,2 3,5

Kysyntéerien vaikutus kasvuun

Kotimainen kysynt3 0,4 -2,5 2,5 2,7 1,4 1,3
Nettovienti 1,7 -0,1 0,2 0,1 0,2 0,0
Varastojen muutos ja tilastovirhe -0,8 -0,2 0,9 -0,1 0,0 0,0
Saastamisaste, kotitaloudet, % 0,6 48 1,9 1,0 0,2 0,0
Vaihtotase, % BKT:sta -0,3 0,8 1,5 0,0 0,1 0,1

2019 2020 2021¢ 2022¢ 2023¢ 2024¢

Ty6markkinat

Lihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Tehdyt tyétunnit 1,3 -3,0 1,5 2,1 0,7

Tyolliset 11 -2,0 2,3 1,3 0,7
Ty6ttomyysaste, % 6,7 7,8 7,7 71 6,6
Yksikkotyokustannukset 1,1 1,7 3,3 1,8 1,5
Palkansaajakorvaukset tyontekijaa 13 08 46 32 24
kohden

Tuottavuus 0,2 -0,9 1,2 1,4 0,9
Bruttokansantuote, hintaindeksi 1,5 1,3 2,3 2,7 1,7
Yksityinen kulutus, hintaindeksi 1,0 0,5 2,0 2,2 1,6
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 11 04 21 2,0 1,6
Pl. energia 1,0 0,8 1,3 1,7 1,7
Energia 3,0 -5,0 9,7 4,0 -0,1

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Toimintaymparisto: ennusteen oletukset ja rahoitusolot

Maailmantalouden ja euroalueen kasvundkymat ovat pysyneet vahvoina, vaikka tarjonnan
pullonkaulat ja koronapandemian jatkuminen taittavatkin parhaan terdn kasvulta. Tarjontahairiot
haittaavat kasvua, kunnes globaalin kysynnan ja tarjonnan epatasapaino halvenee esimerkiksi
pandemiatilanteen helpottumisen tai uusien investointien kautta. Pandemia ja sen vaikutukset
talouteen eivat puolestaan ole ohi ennen kuin virus on saatu hallintaan maailmanlaajuisesti. Naista
vastatuulista ja runsaasta epavarmuudesta huolimatta maailmantalouden yleisvire on

myonteinen. Ennuste perustuu 30.11.2021 kaytettavissa olleisiin tietoihin.
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Tuotannon pullonkaulat ja koronapandemia varjostavat
maailmantalouden nakymia

Maailmantalous ja maailmankauppa ovat toipuneet nopeasti koronapandemian aiheuttamasta
syvasta taantumasta (kuvio 1). Tarjontaongelmat ja raaka-aineiden hintojen nousu yhdistettyna
voimakkaasti kasvaneeseen tavaroiden kysyntdan ovat johtaneet hairidihin maailmanlaajuisissa
toimitusketjuissa. Nama hairiot ovat heijastuneet maailmankauppaan, jonka kasvu pysahtyi

vuoden 2021 kolmannella neljanneksella.

Maailmankaupan hidastuminen ndkyy myds Suomen vientimarkkinoiden kysynnan kasvun
tilapaisend vaimenemisena. Koronapandemia on vaikuttanut merkittavasti tarjontahairididen
syntyyn sekd aiheuttamalla ongelmia tarjontaketjuissa etta siirtamalla kysynnan painopistetta

palveluista tavaroihin.

Kuvio 1.
Tarjonnan pullonkaulat hidastavat tilapaisesti Suomen
vientikysynnan kasvua
—Maailmankauppa Suomen vientimarkkinat*
Indeksi 2015 = 100
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Lahteet: CPB, eurojarjestelmaja Suomen Pankki.
*Vientiosuuksilla painotettu tuonti Suomen viennin kohdemaissa. Ennusteen taustalla oleva oletus vientimarkkinoiden
kasvusta on kuvattu katkoviivalla.

17.12.2021
© Suomen Pankki
38284@VientiMk_taso

Ennusteessa oletetaan, etta tarjontahdiriot helpottavat vahitellen vuoden 2022 toiselta
neljannekseltd alkaen ja loppuvat kokonaan vuoden 2023 alkuun mennessa. Maailmantalouden ja
maailmankaupan kasvun odotetaan siten vauhdittuvan, mika vankistaa my6s Suomen viennin ja
sitd kautta koko talouden kasvundkymia. Tarjontahdirididen kesto ja syvyys riippuvat kuitenkin

merkittidvassa maarin pandemian kestosta.
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Globaali talouskasvu vakautuu vuonna 2024 pitkan aikavalin keskimaaraisen kasvun tuntumaan,
noin 3,5 prosenttiin. Raaka-aineiden kallistuminen, tarjontaongelmat ja vahvistunut
kulutuskysynté nostavat tuotanto- ja tuontihintoja maailmalla selvasti (taulukko 2). Hintojen

voimakas nousu jaa kuitenkin tilapaiseksi.

Koronapandemia vaikuttaa edelleen talouskehitykseen. Pandemiatilanne on heikentynyt vuoden
loppua kohti erityisesti Euroopassa, mika vaikeuttaa esimerkiksi |dhikontaktia vaativien
palvelualojen toimintaa. Vaikeutuva pandemiatilanne voi heikent&a talouskasvua my6s lisdamalla
tarjontahairioitd, esimerkiksi jos tuotantolaitosten tai satamien toimintaa joudutaan rajoittamaan
ja kysynta pysyy tavarapainotteisena. Uusien toimintatapojen omaksuminen seka

rokotekattavuuden kasvu ovat kuitenkin vihentdneet pandemian vaikutuksia talouteen.

Ennusteen taustalla olevien oletusten mukaan pandemiatilanne helpottaa vahitellen vuoden 2022
aikana. Pandemiakehitykseen ja erityisesti uusien virusmuunnosten levidmiseen liittyy kuitenkin
edelleen huomattavaa epavarmuutta. Maailmantalouden tuleva kehitys riippuukin yha

koronavirustilanteesta ja siita, miten tilanne saadaan hallintaan eri puolilla maailmaa.

Euroalueella talouden toipuminen jatkuu. Talouskasvu pysyy vahvana, vaikka tarjonnan

pullonkaulat ja pandemiatilanteen vaikeutuminen hidastavatkin hieman kasvua

|shitulevaisuudessa. ' Talouden rakenteen takia tarjontahairiot vaikuttavat erityisen voimakkaasti

Suomellekin tarkedn kauppakumppanin Saksan talouteen.

Euroalueen talouskasvua vauhdittaa erityisesti yksityinen kulutus. Tarjontakapeikkojen

halvenemisen ja pandemiatilanteen rauhoittumisen odotetaan tukevan kasvua vuonna 2022.

Euroalueen inflaation ennustetaan pysyvan nopeana ensi vuonna, mutta maltillistuvan vajaaseen
2 prosenttiin vuonna 2023. Pohjainflaation, eli inflaation pois lukien energian ja ruoan hinnat,
ennustetaan pysyvan vajaassa kahdessa prosentissa kaikkina ennustevuosina. Hintapaineiden
arvioidaan olevan paaosin valiaikaisia. Inflaatiota kiihdyttaa talla hetkella erityisesti energian
hintojen voimakas nousu, mutta myos tarjontakapeikot ja palveluiden kulutuksen elpyminen

nostavat hintoja.

Kevyet rahoitusolot tukevat edelleen kasvua

Euroopan keskuspankin neuvosto paatti joulukuussa 2021, etta talouden vahva elpyminen seka

inflaation palautuminen ldhemmaksi tavoitettaan mahdollistavat rahapoliittisten ostojen

asteittaisen pienentémisen.zKorot ovat edelleen alhaiset. Perusrahoitusoperaatioiden korko on

0,00 %, maksuvalmiusluoton korko 0,25 % ja talletuskorko —0,50 %. Kokonaisuutena

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 6



rahapolitiikka pysyy edelleen elvyttavana, jotta inflaatio vakaantuu kahden prosentin tavoitteen

mukaiseksi keskipitkalla aikavalilla.

Rahoitusolot ovat pysyneet Suomessa keveina ja kasvua tukevina. Seka uusien yrityslainojen etta
uusien asuntolainojen keskikorot ovat edelleen maltillisia (kuvio 2). Rahoitusmarkkinoilla lyhyiden
korkojen odotetaan pysyvan alhaisina euroalueella (taulukko 2). Pienina pysyvat
rahoituskustannukset tukevat kotitalouksien kulutuksen ja yritysten investointien kasvua myos

ennustevuosina.

Pankkien luotonannon seurantakyselyn perusteella pankkien luottopolitiikka yrityslainojen ja
kulutusluottojen osalta ei ole merkittavasti muuttunut vuoden 2021 aikana, mutta asuntolainojen
luottopolitiikkaa on keskimaarin kevennetty. Elinkeinoelaman keskusliiton suhdannebarometrin
mukaan rahoitusvaikeudet eivat ole nousseet erityisen suureksi tuotannon tai myynnin esteeksi

viime neljanneksina.

Kuvio 2.

Uusien lainojen keskikorot ovat pysyneet maltillisina

=—EKP:n ohjauskorko

12 kk:n euribor

Uusien asuntolainasopimusten keskikorko Suomessa
=—Uusien yrityslainasopimusten keskikorko Suomessa*

%

2005 2010 2015 2020

*PL. tili- ja korttiluotot.
Lahteet: Euroopan keskuspankki, Reuters ja Suomen Pankki.

17.12.2021
© Suomen Pankki
38284@AsuntoYritys_korot (E)
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Ennusteen oletukset

2020 2021¢ 2022¢ 2023¢ 2024¢

Volyymin prosenttimuutos
edellisesta vuodesta

Euroalueen bruttokansantuote -6,5 51 4,2 2,9 1,6
Maailman bruttokansantuote -2,8 5,9 4.4 3,8 34
Maailmankauppa* -8,3 10,2 45 49 3,7

Suomen Ylentlmarkklnat \ 8.4 9.0 46 5.4 34
prosenttimuutos

Oljyn hl.nta, Yhdysvaltain dollari 415 718 775 723 69.4
/ barreli

Suomen kilpailijamaiden

vientihinnat euroina, -3,9 8,8 55 0,7 1,0
prosenttimuutos

Euribor, 3 kk, % -0,4 -0,5 -0,5 -0,2 0,0

Suomen nimellinen efektiivinen

. 108,7 109,3 107,8 107,8 107,8
valuuttakurssi***

Euron arvo Yhdysvaltain

. 1,14 1,18 1,13 1,13 1,13
dollareina

*Laskettu tuonnin painotettuna keskiarvona.

**Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa keskimaarin niiden
vientiosuuksilla painotettuna.

***Laaja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, 2015 = 100. Valuuttakurssi vahvistuu, kun indeksi nousee.
Lahteet: Eurojérjestelmd ja Suomen Pankki.

Kysynta ja julkinen talous

Talous kasvaa laaja-alaisesti pandemian hellittdessa ennustevuosien aikana. Kasvu on etenkin
kotimaisen kysynnan varassa (kuvio 3). Yksityinen kulutus ja investoinnit kannattelevat

kokonaiskysynnan kasvua koko ennustejakson ajan aina vuoteen 2024 saakka. Julkinen kysynta
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tukee talouskasvua vield kuluvana vuonna, ja sen jalkeen sen merkitys pienenee koronaan
liittyvien toimien vahentyessa. Maailmanlaajuiset hairiot materiaalien ja komponenttien
saatavuudessa seka kuljetuksissa hidastavat viennin toipumista ja koko talouden kasvua vield tana
jaensi vuonna. Tasta huolimatta vienti kasvaa ennustejaksolla nopeasti, kun maailmankaupan

elpyminen jatkuu. Samalla tuonti kasvaa ldhes samaa tahtia viennin kanssa.

Kysynnan elpyminen on kuitenkin vield haurasta. Seka kotimaassa ettd muualla Euroopassa
nopeasti heikentyva tautitilanne lisaa kotitalouksien ja yritysten epdvarmuutta ja varjostaa
kysynnan kasvua lyhyella aikavalilla. Tarjontahdirididen pitkittyminen haittaisi etenkin viennin

kehitysta ja hidastaisi talouden kasvuvauhtia.

Kuvio 3.

Talouskasvu on paaosin kotimaisen kysynnan varassa

mm Nettovienti Yksityinen kulutus

m= Julkinen kysynta Yksityiset investoinnit

mm Varastojen muutos ja —BKT, maaran prosenttimuutos
tilastollinen ero

Prosenttiyksikkda

o N A O

-6 —

-10

2008 2013 2018 2023

Kunkin kysyntéeran vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen maéaran kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden
perusteella. Vuosien 2021-2024 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

17.12.2021
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Yksityinen kulutus toipuu koronan ehdoilla

Kotitalouksien kulutus toipuu ennustejakson aikana koronakriisin alkuvaiheen aiheuttamasta
shokista. Yksityinen kulutus kasvaa lahes 3 % kuluvana vuonna ja kasvu kiihtyy entisestdan ensi
vuonna. Elpyminen on kuitenkin epatasaista, ja pandemia haittaa edelleen erityisesti monien
kulttuuriin, vapaa-aikaan ja matkailuun liittyvien palveluiden kulutusta. Myés inflaation
kiihtyminen ja hairiot toimitusketjuissa rajoittavat kulutuksen kasvua. Vuodesta 2023 alkaen

yksityisen kulutuksen kasvu tasaantuu kysynnan normalisoituessa (kuvio 4).
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Kuluttajien luottamus on heikentynyt syksyn aikana jyrkasti samalla, kun tautitilanne on
pahentunut nopeasti seka kotimaassa ettd muualla Euroopassa. Tautitilanteen vaikeutuminen
kuluvan talven aikana jarruttaa yksityisen kulutuksen kasvua, kun kuluttajat muuttuvat jalleen

varovaisemmiksi kesan ja alkusyksyn optimismin jalkeen.

Kuvio 4.

Kotitalouksien saastamisaste pysyy positiivisena

mm Kotitalouksien saastamisaste
—Yksityisen kulutuksen maara*

8%

2009 2014 2019 2024

Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
*Prosenttimuutos edellisestd vuodesta.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

17.12.2021
© Suomen Pankki

38284@TulotJaKulutus_2 (E)

Tyollisyys kohenee edelleen ennustejakson aikana, mika tukee kotitalouksien ansiokehitysta ja
kulutusmahdollisuuksia. Nimellisansioiden odotetaan kasvavan ldhes 2,5 % vuosittain koko
ennustejakson ajan, ja palkkasumma kehittyy suotuisasti tyollisyyden ja ansiotason kasvun

ansiosta.

Kotitalouksien ostovoima kuitenkin karsii inflaation kiihtymisesta erityisesti vuonna 2021.
Yksityisen kulutuksen nopeimman elpymisen vaihe ndhdaankin vasta ensi vuonna.
Ennustevuosina kdytettavissa olevat reaalitulot kasvavat keskiméaarin prosentilla vuosittain, mika

tukee kulutuksen kasvua.

Pandemian aikana kuluttajat ovat muuttaneet kulutuskayttaytymistdan merkittavasti ja
sdastaneet tavanomaista enemman. Kotitalouksien sddstamisaste pysyy ldhivuosina yha

positiivisena ja painuu nollaan vasta ennustejakson lopulla (kuvio 4).

Lisdantynyt sdastaminen ja alhainen korkotaso lisdavat kotitalouksien taloudellista liikkumavaraa.

Kotitaloudet eivat pura kertyneita sddstojaan taysimaaraisesti kulutukseen ennustevuosien
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aikana, vaan sijoittavat yha huomattavan osan saastoistaan rahoitusvarallisuuteen ja asuntoihin.

Kotitaloudet ovat kerryttaneet runsaasti kateistalletuksia ja muuta sijoitusvarallisuutta koko
koronakriisin ajan. Seka lisdantynyt sddstaminen etta varallisuusarvojen nousu ovat kasvattaneet
kotitalouksien varallisuutta. Kotitaloussektorin (ml. kotitalouksia palvelevat voittoa
tavoittelemattomat yhteis6t) nettorahoitusvarallisuus eli rahoitusvarojen ja -vastuiden erotus

kasvoikin vuoden 2021 toisella neljanneksella kaikkien aikojen suurimmaksi, 209 mrd. euroon.

Yksityisten investointien kasvu vauhdittuu

Yksityiset investoinnit alkavat kasvaa vuonna 2021 asuinrakentamisen vilkastumisen myo6ta.
Kuluvana vuonna yksityiset investoinnit kasvavat lahes 3 %. Tuotannollisten investointien
vauhdittuminen kiihdyttaa yksityisten investointien kasvun yli 4 prosenttiin vuonna 2022.
Yksityisten investointien kasvu tasaantuu ennustejakson loppua kohti (kuvio 5). Pidemmalla
aikavalilla investointien kasvua hidastavat osaavan tyévoiman saatavuus ja heikot tuotto-

odotukset.

Kuvio 5.

Tuotannollisten investointien vauhdittuminen kiihdyttaa investointeja
Asuinrakennusinvestoinnit
mm Tuotannolliset investoinnit
—Yksityiset investoinnit yhteensa, vuosikasvu (oikea asteikko)

10 Vaikutus vuosikasvuun, prosenttiyksikkoa % 10
8 8
6 /\\ 6
4 / ',"~‘\ 4
2 *\ 7’— e
0 / 0

2011 2016 2021
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Asuinrakentaminen kasvaa kuluvana vuonna ripeasti. Myénnettyjen rakennuslupien ja

aloitettujen rakennushankkeiden maarat ovat kasvaneet kesasta 2020 alkaen, ja kasvu on
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jatkunut myo6s tana vuonna. Lupien ja aloitettujen hankkeiden kasvu nakyy valmistuneiden
rakennusten maarissa erityisesti vuosina 2021 ja 2022. Rakennusinvestointien kasvua tukevat
asuntomarkkinoiden vahva kehitys, alhainen korkotaso ja asuntojen hintojen nousu

kasvukeskuksissa. Asuntoinvestointien kasvu tasaantuu ennustejakson loppua kohti.

Padomavaltainen teollisuus on selvinnyt pandemiasta pelattya paremmin. Yritysten luottamus
talouteen on vahvistunut selkeasti kuluvan vuoden aikana kaikilla pdatoimialoilla. Tuotannollisten
investointien elpymista tukevat tilauskantojen voimakas kasvu, korkea kapasiteetin kdyttoaste,
suotuisat rahoitusolot seka viennin kasvu. Epavarmuuden lisddntyminen voi kuitenkin vaikuttaa

myds investointeihin.

Yrityssektorin kannattavuus on kokonaisuudessaan pysynyt hyvana koko pandemian ajan, vaikka
toimialakohtaiset erot ovat suuria. Yrityssektorin voittoaste eli toimintaylijagdman suhde
tuotettuun arvonlisdykseen on pysynyt noin 30 prosentissa. Yritysten hyva kannattavuus

vahvistaa investointimahdollisuuksia pandemian hellittdessa.

Yrityslainakanta on pysynyt miltei muuttumattomana vuoden 2020 kesasta alkaen uusien
yrityslainanostojen kasvuvauhdin hidastuttua. Sen sijaan yritysten talletuskanta on kasvanut
pandemian aikana voimakkaasti. Yritysten velkaantumisaste laskikin vuonna 2020. Kuluvana
vuonna yrityslainojen luottoehdot ovat pankkien luotonantokyselyn mukaan keventyneet ja
yrityslainojen kysynta kasvanut. Kevyet rahoitusolot ja rahoituksen hyva saatavuus tukevat

investointien kasvua ennustejaksolla.

Tarjontahairiot hidastavat viennin kasvua

Vilkas kansainvalinen kysynta siivittda Suomen viennin kasvua tulevina vuosina. Ulkomaankaupan
toipumista pandemiasta ovat kuitenkin hairinneet maailmanlaajuiset tarjontahéiriot ja
epavarmuus pandemian kehittymisesta. Hairiot toimitusketjuissa ja logistiikassa ovat haitanneet

etenkin tavaroiden ulkomaankauppaa.

Samanaikaisesti tarjontahairiét yhdessa nopeasti voimistuneen kansainvalisen kysynnan kanssa
ovat nostaneet raaka-aineiden ja monien tuotteiden hintoja seka kuljetuskustannuksia. Taman

seurauksena vientisektorin tuotantokustannukset ovat nousseet huomattavasti.
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Kuvio 6.

Vienti toipuu koronakriisin ja tarjontahairididen helpottaessa
mm Markkinaosuuksien muutos
——Suomen ulkoisen kysynnan kasvu

Suomen viennin kasvu
%

1999 2004 2009 2014 2019 2024
Lahde: Suomen Pankki.
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Tarjontahairidista huolimatta Suomen vienti palautuu nopeasti ennalleen koronapandemian
aiheuttamasta talouskriisista. Viennin kasvu kiihtyy 4 prosenttiin ja vienti ylittda pandemiaa
edeltdneen maaran kuluvana vuonna pdaasiassa tavaraviennin elpymisen ansiosta. Viennin
kehitys jaa tana vuonna kuitenkin selvasti jalkeen tarkeimpien vientimarkkinoiden kasvusta, silla

viennin kasvu kdynnistyi alkuvuonna hitaasti (kuvio 6).

Viennin hyva kehitys jatkuu my&s vuosina 2022-2024. Palveluiden viennin toipuminen ja
tarjontahairididen asteittainen helpottuminen kiihdyttavat viennin kasvun runsaaseen 5
prosenttiin vuonna 2022. Kansainvalisen kysynnan vahittdinen normalisoituminen alkaa kuitenkin
hidastaa viennin kasvua vuodesta 2023 alkaen. Viennin kasvu hidastuu runsaaseen 3 prosenttiin
vuonna 2024.

Tuonti kasvaa ennustejaksolla likimain samaa vauhtia kuin vienti, ja nettovienti jda nain ollen
heikoksi. Tuontipanoksilla on merkittdva osa vientitavaroiden ja -palveluiden tuottamisessa.
Tuonnin kasvua yllapitaa hyvan vientikehityksen ohella vahva kotimainen kysynta. Vilkkaat

investoinnit ja ripea yksityisen kulutuksen kasvu lisdavat tuontia ja heikentédvat nettovientia.

Vaihtotase muuttui ylijadmaiseksi vuonna 2020 oltuaan sitd ennen pitkaan alijadmainen. Ylijaama
kasvaa vield vuonna 2021 mutta alkaa pienentya vuonna 2022 (kuvio 7). Ylijadmaa ovat

kerryttaneet useat tilapaiset tekijat, kuten Vendjan-tuonnin arvon jyrkka lasku koronakriisin
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aikana ja poikkeukselliset osinkovirrat. Ennustejaksolla vaihtotase pysyy kuitenkin likimain

tasapainossa suhteessa BKT:hen.

Kuvio 7.
Vaihtotase pysyy likimain tasapainossa
mm Kauppatase DPalvelutase
mm Tuotannontekija- ja omaisuustulot* EmTulonsiirrot*
—Vaihtotase
10 7 BKT:sta
8
6
4
2
0 ————
-2
-4
-6

2007 2012 2017 2022
*Kotimaan ja ulkomaiden valilla (netto).

Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

17.12.2021
© Suomen Pankki
38284@Vaihtotase_Maksutaseella (E,AE)

Koronakriisi jattaa jalkensa julkiseen talouteen

Koronakriisi kasvatti julkisen talouden alijadmaa voimakkaasti vuonna 2020. Tand vuonna
julkisyhteisojen alijdiama suhteessa BKT:hen supistuu hieman alle 3 prosenttiin ja tdman jalkeen
asteittain reiluun prosenttiin vuoteen 2024 mennessa (kuvio 8). Alijddmaa pienentaviat
ennustejaksolla hyvan suhdannetilanteen ansiosta merkittavasti vahvistuvat julkiset tulot seka

menojen kasvun maltillistuminen pandemian helpottaessa.
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Kuvio 8.

Julkisyhteisojen alijaama pienenee kriisivuoden 2020 jalkeen

mm \/altionhallinto mm Paikallishallinto
mm Sosiaaliturvarahastot ——Julkisyhteistjen nettoluotonanto
% suhteessa BKT:hen

»

2008 2013 2018 2023
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (ennusteet).
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Tyollisyyden, ansiotason ja yksityisen kulutuksen kasvu seka yritysten kohentuneet tulokset
kasvattavat valtion ja kuntien verotuloja. Samalla sosiaaliturvamaksuperusteet kiristyvat tana
vuonna viime vuoden tilapdisen maksualennuksen jalkeen, tyéttémyysmenot pienenevit ja
omaisuustulot kasvavat. Tama palauttaa sosiaaliturvarahastot noin prosentin ylijaamaisiksi

suhteessa BKT:hen kuluvasta vuodesta alkaen.

Korona- ja elvytystoimiin kohdennetut menot pysyvat mittavina vield kuluvana vuonna. Nama
kustannukset kantaa paaosin valtionhallinto. Koronakriisin helpottaessakin julkisia menoja
kasvattavat hallitusohjelman mukaiset pysyvat menolisaykset ja vuosina 2021-2022 tehtavat ns.
tulevaisuusinvestoinnit. My6s Suomen kestavan kasvun ohjelman toimet kasvattavat julkisia

menoja, mutta rahoitus niille saadaan tdysimaaraisesti EU:n elpymis- ja palautumistukivalineesta.

Julkinen kulutus kasvaa koronatoimien vuoksi miltei 3 % vuonna 2021. Tulevina vuosina muun
muassa terveydenhuollon hoitovelan purkaminen ja ikdsidonnaisten menojen kasvu yllapitavat

julkisen kulutuksen tasoa.

Yrityksille maksettavat tukipalkkiot ja tulonsiirrot sailyvat koronatukien vuoksi poikkeuksellisen
suurina vield tana vuonna. Julkisten investointien maara kasvaa vuonna 2022 hallituksen
kaynnistdmien projektien ja muun muassa hyvinvointialueiden perustamiseen liittyvien

investointien myota. Investointihyddykkeiden hintojen reipas nousu kasvattaa investointimenoja
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vuosina 2021 ja 2022.

Paikallishallinnon saamat tulonsiirrot valtionhallinnolta pienenevat vahitellen; ne olivat
poikkeuksellisen suuret vuonna 2020. Toimintansa vuonna 2023 aloittavat hyvinvointialueet
sisaltyvat ennusteessa paikallishallintoon, jonka alijadma asettuu reiluun puoleen prosenttiin

suhteessa BKT:hen vuoteen 2024 mennessa.

Koronakriisi on saanut aikaan suuren jaljen erityisesti julkisen talouden velkaantumiseen. Vuoden
2021 lopussa julkisyhteisojen velka suhteessa BKT:hen on noin 67 %, mika on yli 7
prosenttiyksikk6d enemman kuin ennen koronakriisia. Velkaa on noin 25 mrd. euroa enemman

kuin ennen kriisia. Velkasuhde kuitenkin pienenee hieman viime vuodesta (kuvio 9).

Kuluvana vuonna velanoton tarvetta pienentaa jo viime vuonna otettu valtionvelka, jolla
varauduttiin toteutunutta suurempiin menoihin. Vuonna 2022 velkasuhde pienenee edelleen
hieman suotuisan talouskasvun ansiosta. Vuosina 2023-2024 velkasuhde alkaa jalleen kasvaa
samalla, kun talouden nopeimman kasvun vaihe taittuu. Ennustevuosina velkaa kasvattavat

julkisen talouden alijadmat ja puolustusvalinehankinnat.

Vaikka velkasuhde pysyy melko vakaana ennustevuosina, pidemmalla aikavalilld julkisen talouden
velkasuhteeseen kohdistuu huomattavaa nousupainetta. Tama johtuu ennen kaikkea julkisen
talouden sitkedsta rakenteellisesta alijaamasta ja ikdantyvan vaeston synnyttamista kasvavista

menopaineista.
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Kuvio 9.

Julkisyhteisdjen velkasuhde jaa koronakriisia edeltanytta suuremmaksi

80 % suhteessa BKT:hen

70 69.5 66,966,567,167.,5

2005 2010 2015 2020
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (ennusteet).
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Tarjonta ja suhdannetilanne

Suhdannetilanne jatkuu vahvana, mutta potentiaalisen tuotannon kasvu jaa vaatimattomaksi

talouden rakenteellisten tekijoiden vuoksi.® Tyollisyyden riped kasvu tasaantuu talouden
nopeimman kasvun jdddessa taakse. Tydvoiman saatavuusongelmat ja muut tuotannon
pullonkaulat rajoittavat tuotantoa ennustejakson aikana. Koronakriisi vaimentaa kuitenkin
talouden kasvupotentiaalia vain tilapaisesti. Potentiaalinen kasvu toipuu kriisinaikaisesta

notkahduksesta, kun investoinnit elpyvét ja tarjontaketjujen hairiét helpottavat.

Tyollisyyden nopein kasvu on takana

Tyomarkkinat ovat elpyneet nopeasti kysynnan lisdantymisen myo6ta, mutta tyollisyyden nopein
kasvu on takana. Tydllisyysaste kasvaa ennustejakson aikana vuoden 2020 tasosta noin 2
prosenttiyksikkoa eli 73,6 prosenttiin. Tyollisid on ennustejakson lopussa noin 117 000 enemman
kuin vuonna 2020. Vuonna 2021 tyottomyysaste laskee vain niukasti edellisvuotta alemmaksi eli
7,7 prosenttiin, mutta alenee 7,1 prosenttiin vuonna 2022 ja jaa 6,6 prosenttiin vuosina
2023-2024.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 17



Tyollisyyden piristyminen oli kevaan ja kesan aikana nopeaa talouden nopean elpymisen

vetamana. Tyottomyys on vahentynyt, vaikkakin selvasti vahemman kuin tyollisyys on parantunut,

koska osallistuminen tydomarkkinoille on lisdantynyt. Lomautukset ovat vahentyneet, mutta niita

on edelleen enemman kuin pandemiaa ennen.

Hyvaa tyollisyyskehitysta on varjostanut se, ettd tavanomaista suurempi osuus tyollisyyden

kasvusta johtuu osa-aikatyon ja maaraaikaisten tyosuhteiden maaran lisdantymisestd. Pandemian

jatkuminen on pitanyt ylla epavarmuutta tydmarkkinoilla ja lisdnnyt varovaisuutta vakituisten

kokoaikaisten tyopaikkojen tayttamisessa.

Kuvio 10.
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Lahteet: Tilastokeskus, Tydvoimatutkimus ja Suomen Pankki.
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Tyomarkkinoiden nopein elpyminen on kuitenkin takana. Tyollisyyttad ennakoivat indikaattorit

viittaavat tyollisyyden kasvun jatkuvan, vaikkakin maltillisemmalla tahdilla. Avoimien

tyopaikkojen maara on edelleen kasvanut, mutta tyollisyyden kasvua rajoittavat

yhteensopivuusongelmat. Yritykset raportoivat kyselyissa sopivan tydvoiman puutteesta ja

vaikeuksista tayttaa avoimia tyopaikkoja.

Kohtaanto-ongelmien kasvaessa avoimien tydpaikkojen lisddntyminen ei johda tyéttémyyden

merkittavaan vihenemiseen. Tama nakyy ns. Beveridge-kayralla, jolla avoimien tydpaikkojen

lisddantyminen kulkee noususuhdanteessa tyypillisesti yhdessa tydottomyyden vidhenemisen

kanssa. Kayra on jyrkentynyt, mihin on yhtena syyna tyémarkkinoiden kohtaannon
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heikkeneminen (kuvio 11).

Kohtaanto-ongelmissa on toimialoittaisia ja ammatillisia eroja. Esimerkiksi paljon ihmiskontakteja
sisaltavilla aloilla tydvoiman saatavuutta voi jossain maarin rajoittaa alojen vahentynyt
houkuttelevuus. Toisaalta tietyilld koronasta kérsineilld aloilla on kysynnalla vield nousuvaraa,

mikali tydvoiman saatavuus ei muodostu kriittiseksi esteeksi.

Talouden ja tyollisyyden nopean elpymisen vuoksi on kuitenkin mahdollista, ettd osa kohtaanto-
ongelmista osoittautuu tilapaiseksi, silla kitkat tyopaikkojen tayttdmisessa voivat tasoittua

tydvoiman kysynnan nopeimman kasvun vaimennuttua.

Pitkaaikaistyottomyyden kasvu on tasaantunut viime kuukausina, mutta pitkaaikaistyottémien
maara on edelleen 30 000 henkea suurempi kuin ennen pandemiaa. Pitkittynyt tyéttémyys
vaikeuttaa tyollistymista. Tyoikaisen vaeston vaheneminen jatkuu tand vuonna ja tulevinakin
vuosina. Naiden tekijoiden takia tyollisyyden kasvu hidastuu ennustejakson loppua kohti, kun
lomautetut ja helpoimmin tydllistettavat tyottomat ovat tyollistyneet. Hyvan suhdannekehityksen

vuoksi tyottomyysaste laskee alle rakenteellisen tyéttémyyden tason ennustejaksolla.
Kuvio 11.
Beveridge-kayralla avoimet tydpaikat lisaantyvat ja tyottdomyysaste

laskee hitaasti
4 >-1988-1989-=-1989-1994 + 1994-2008 20082012+ 2012-2020 +~2020-2021
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Tyo6ttdomyysaste(U/L)
Beveridge-kayra kuvaa tydmarkkinoiden suhdannetilannetta ja tydmarkkinoiden tehokkuutta tydttémien sovittamisessa avoimiin
tyépaikkoihin. Liikkeiden Beveridge-kayralla tulkitaan tyypillisesti heijastavan suhdannevaihteluita (alhainen ty6ttomyysaste ja paljon

avoimia tyopaikkoja korkeasuhdanteessa, korkea ty6ttomyysaste ja vahan avoimia tyopaikkoja taantumassa). Beveridge-kayran
siirtymien tulkitaan tyypillisesti heijastavan muutoksia tyomarkkinoiden toiminnan tehokkuudessa.

Lahteet: TEM ja Tilastokeskus.
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Talous siirtyy korkeasuhdanteeseen

Suomen talous on toipunut nopeasti koronakriisin aiheuttamasta syvasta taantumasta.
Toimialoittaiset erot palautumisessa ovat kuitenkin huomattavia. Suotuisaa suhdannetta tukee
globaalin talouden elpyminen. Suhdannetilanne kohenee seké euroalueella ettd Suomessa

ennustejakson aikana.

Vuonna 2022 Suomen tuotantokuilu kadantyy positiiviseksi (kuvio 12).4 Suhdanteen kohenemisen
jatarjontahairididen lisdantymisen myo6ta kotimaiseen tuotantoon muodostuu pullonkauloja ja
tyovoiman saatavuusongelmia ennustejakson aikana. Epavarmuutta suhdanteiden kehityksesta

aiheuttavat erityisesti globaalien tarjontahairididen kesto ja pandemiatilanne.

Maailmanlaajuiset tarjontahdiriot seka raaka-aineiden ja kuljetusten hintojen nousu vaikuttavat
vaistamatta myos Suomen talouteen. Globaalit tarjonnan pullonkaulat puolijohdekomponenttien
jaraaka-aineiden tuotannossa sekd meriliikenteessa ovat sulkeneet maailmalla tehtaita ja
pidentadneet toimitusaikoja. Kuljetuskustannukset ja raaka-aineiden hinnat ovat nousseet vuoden

2020 lopusta lahtien.

Myd6s Suomessa erityisesti teollisuusyritykset raportoivat tarjonnan pullonkaulojen, kuten

materiaalipulan ja logistiikkaongelmien, vaikuttavan tuotantoon.” Tarjontahéirioita kuvataan
tarkemmin ennusteen yhteydessa julkaistussa artikkelissa. Tarjonnan pullonkaulojen vaikutusta
Suomen talouskasvuun arvioidaan myos vaihtoehtoislaskelmassa, jonka perusteella talouskasvu

olisi ilman tarjontahairi6ita puoli prosenttiyksikkéa nopeampaa vuonna 2021.
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Kuvio 12.

Vahva pandemiasta toipuminen kaantaa tuotantokuilun
positiiviseksi Suomessa ja euroalueella

mm Euroalue (Euroopan komissio) Suomi (UCM)

Tuotantokuilu, %
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Suomen tuotantokuilu arvioitu pienen havaitsemattomien komponenttien mallin (UCM) avulla.
Lahteet: Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat.
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Nykyisen koronakriisin odotetaan hidastavan talouden potentiaalin kasvua vain tilap&isesti (kuvio
13). Potentiaalinen kasvu toipuu kriisin aiheuttamasta notkahduksesta, kun investoinnit elpyvat ja
tarjontaketjujen hairiot helpottavat. BKT:n arvioidaan kasvavan taman pidemman aikavalin
kasvupotentiaalinsa tuntumassa ennustejakson lopulla. Keskipitkalla aikavalilld potentiaalisen
tuotannon tason ei odoteta jadvan merkittavasti alemmaksi kuin ennen pandemiaa ennustettiin.

Talouteen ei siis jaa koronakriisistd merkittavia pysyvia vaurioita.

Padomakannan kasvu oli koronakriisin alussa hidasta investointien vahyyden vuoksi, mika
heikent3a osaltaan tuotantopotentiaalia. Padomavaltainen teollisuus on kuitenkin selvinnyt kriisin
aiheuttamista ongelmista pelattya paremmin, ja tuotannollisten investointien vauhdittuminen

vahvistaa pddomakantaa ja tuotantopotentiaalia.

Pandemiasta johtuva pitkaaikaistyottomyyden lisddntyminen ja suuri rakenteellinen ty6ttomyys
heikentavat tydpanoksen merkitysta tuotannon lahteena ennustejaksolla. Lisdksi tydpanoksen
tarjonnan kasvua rajoittaa se, ettd 15-74-vuotiaan vaeston maara on alkanut viahentya. Toisaalta
osallistumisasteen positiivinen kehitys pitda tydopanoksen kokonaisuudessaan potentiaalisen

tuotannon kasvua tukevana.

Kokonaistuottavuuden kasvu jaa tilapaisesti vaimeaksi tarjontaketjuhdirididen ja resurssien

uudelleen kohdentumisen viiveiden vuoksi. Valittdman komponentti- ja muun materiaalipulan
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lisdksi pandemia voi esimerkiksi aiheuttaa yrityksille tarvetta etsia uusia alihankkijoita ja

tyontekijoille tarvetta siirtya kuihtuvista yrityksistd menestyviin yrityksiin.

Vaikutukset voivat korostua, jos tarjontahairididen pitkittyminen esimerkiksi vahentaisi pysyvasti
kansainvalisen talouden tydnjakoa. Toisaalta pandemia on voinut kiihdyttaa digitalisaatiota, joka
voi puolestaan vahvistaa talouden kasvuedellytyksia. Talouden rakenteellisilla jaykkyyksilla ja
kitkoilla on suuri merkitys sille, kuinka tehokkaasti talouden voimavarat kohdentuvat uudelleen ja

tuotantopotentiaali kehittyy.

Kuvio 13.

Kriisi hidastaa tuotantopotentiaalin kasvua tilapaisesti

mmKokonaistuottavuus IPddoma mmTydpanos Potentiaalinen kasvu
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Kuviossa on esitetty Suomen Pankin havaitsemattomien komponenttien mallilla tuotettu arvio potentiaalisen tuotannon
kasvusta seka eri tekijéiden vaikutus kasvuun.

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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Hinnat, palkat ja kustannukset

Inflaatio on kiihtynyt vuoden 2021 aikana. Kysynnan elpyminen on ollut voimakasta, ja samaan
aikaan tarjontaketjuihin on muodostunut pullonkauloja, minka seurauksena inflaatio on kiihtynyt
myds Suomessa. Myds energian hintojen nousu on ollut voimakasta. Inflaatio kuitenkin hidastuu,
kun energian hintojen oletetaan laskevan kevaalla 2022 ja tarjonnan pullonkaulojen oletetaan
hellittdvan vuoden 2022 loppupuolella. Palkansaajien nimelliset ansiot nousevat 2,4 % vuonna
2021, ja kasvu jatkuu samaa vauhtia myds ennustejakson seuraavina vuosina. Palkansaajaa
kohden lasketut palkansaajakorvaukset kasvavat 4,6 % tana vuonna, mutta kasvu hidastuu ja
paatyy 2,3 prosenttiin vuonna 2024. Suomen kustannuskilpailukyky koheni euroalueeseen

nahden vuonna 2020, mutta osa saavutetusta edusta menetetdan vuosina 2021-2024.
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Tarjonnan pullonkaulat ja energian hinnat ohjaavat lahiaikojen
inflaatiokehitysta

Kuluttajahinnat nousevat 2,1 % vuonna 2021 (kuvio 14). Kun vield tammikuussa kuluttajahintojen
vuosimuutos yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla (YKHI) mitattuna oli vain 1,0 %, se
kiihtyi marraskuussa 3,5 prosenttiin. Inflaation kiihtymisen syyna on erityisesti laaja-alainen
energian hintojen nousu. Korkea raakadljyn hinta on ndkynyt bensiinipumpuilla, ja sahkén

tukkuhintojen nousu on siirtynyt osittain kuluttajahintoihin.

My0s pohjainflaatio on kiihtynyt selvasti, kun palveluiden hinnat ovat nousseet edellisvuoden
hitaan kasvun jalkeen. Eri palveluerien hintojen kehitys ei kuitenkaan ole ollut yhtendist4, ja
esimerkiksi todellisten asumisvuokrien nousu on hidastunut alle prosenttiin. Tarjonnan
pullonkaulojen vaikutukset ovat vélittyneet kulutustavaroiden hintoihin, jotka ovat alkaneet
nousta Suomessa syksyn 2021 aikana. Inflaatio on kuitenkin ollut Suomessa hitaampaa kuin
euroalueella, mika johtuu etenkin energian ja kulutustavaroiden hintojen euroalueen keskiarvoa

hitaammasta noususta.

Inflaationakymiin liittyy edelleen merkittavia riskeja. Muun muassa raakaéljyn hintojen vaihtelut
ovat olleet viime viikkoina voimakkaita, kun uutiset uudesta koronavariantista ovat lisdnneet
epavarmuutta markkinoilla. Uusi korona-aalto voi vaikuttaa inflaatioon monin tavoin. Yhtaalta
pandemiatilanteen heikentyminen voi hillita inflaatiopaineita, jos kysynta sekd Suomessa etta
maailmalla hiipuu merkittavasti. Toisaalta se voi myds pahentaa tarjonnan pullonkauloja, joiden

laajuus ja kesto vaikuttavat merkittavasti inflaatiokehitykseen.
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Kuvio 14.

Inflaatio hidastuu vuonna 2023
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Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin ennuste.
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Inflaatio hidastuu vuoden 2022 loppua kohti. Ensi vuonna keskimaaraiseksi inflaatiovauhdiksi

muodostuu ndin ollen 2,0 %.% Raakadljyn ja séhkon hintojen oletetaan kaantyvan laskuun, ja
loppuvuodesta energian hinnoilla on jo inflaatiota hidastava vaikutus. Ennusteessa tarjonnan
pullonkaulojen oletetaan lieventyvan vuoden 2022 loppupuolella, minka seurauksena
kulutustavaroiden hintojen nousu hidastuu. Palveluiden hinnat nousevat niiden kysynnan kasvun

seka palkkojen nousun myota.

Vuonna 2023 inflaatio hidastuu 1,6 prosenttiin. Hidastumiseen vaikuttaa erityisesti energian
hintojen lasku. Pohjainflaatio pysyy sen sijaan kokonaisuutena edellisvuoden tavoin inflaatiota
tukevana, kun talous kasvaa potentiaaliaan nopeammin. Myés tasaisena jatkuva ansiokehitys seka
voimistuneet inflaatio-odotukset tukevat hintojen nousua. Vuonna 2024 inflaatio nopeutuu

hieman eli 1,8 prosenttiin.

Inflaatio hidastaa reaaliansioiden kasvua

Tybehtosopimusten neuvottelukierros seuraaville vuosille on kdynnistynyt syksylla 2021, ja tdhan
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mennessa solmituissa sopimuksissa sopimuskorotukset ovat olleet 1,9 prosentin luokkaa.
Nimellisansioiden nousun odotetaan olevan kuluvana vuonna 2,4 % ja jatkuvan samaa vauhtia

vuosina 2022-2024 (kuvio 15).

Ennusteen laadinnassa on hyddynnetty pitkdn aikavalin havaittuun yhteyteen perustuvaa
oletusta, etta reaalipalkat nousevat vuosina 2020-2024 suunnilleen samaa tahtia tuottavuuden
kasvun kanssa. Reaaliansioiden nousu hidastuu selvasti kuluvana vuonna inflaation kiihtyess3,

mutta reaaliansiot kuitenkin kasvavat ennustejaksolla.

Tyon hinta palkansaajaa kohden lasketuilla palkansaajakorvauksilla nousee kuluvana vuonna 4,6
%; viime vuonna nousu oli hidasta. Vaihtelu johtuu pitkéalti koronapandemiaan liittyvista tekijoista
jamuun muassa siita, ettd yksityisalojen tyonantajien eldkemaksun tilapainen alennus paattyi.

Ty6n hinnan nousu hidastuu ennustejaksolla ja paatyy 2,3 prosenttiin vuonna 2024.

Kuvio 15.

Tyon hinnan kasvu tasoittuu ennustejaksolla

—Palkansaajakorvaukset per palkansaaja
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Nimelliset yksikkotyokustannukset nousevat 3,3 % vuonna 2021. Tyon hinnan nousu kiihdyttaa
yksikkotyokustannusten kasvua, mutta toisaalta tyon tuottavuuden koheneminen hillitsee sita.
Tyon hinnan nousun hidastuminen kuitenkin lieventada myos yksikkotydkustannusten kasvua
vuodesta 2022 lahtien. Ennustejakson lopulla vuonna 2024 yksikkotydkustannukset kasvavat 1,4
%. Ennusteet koko talouden vaihtosuhdekorjatuista yksikkotyokustannuksista viittaavat Suomen

kustannuskilpailukyvyn lievadn heikkenemiseen ennustejaksolla 2021-2024 (kuvio 16). Tyon
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hinnan ennusteisiin liittyy kuitenkin suurta epavarmuutta, koska useimmissa maissa on

pandemian aikana otettu kaytt6on tukitoimia, jotka vaikuttavat tyon hinnan mittaamiseen.

Kuvio 16.

Vaihtosuhdekorjatut yksikkotyOkustannukset kasvavat vain
hieman nopeammin kuin euroalueella
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—Suomi Euroalue

150 Indeksi, 2005 = 100

140 >

130 ~

i
110 /]

> 4
100 —

90 —

1995 2000 2005 2010 2015 2020

Lahteet: Tilastokeskus, Eurostat seka Suomen Pankin ja EKP:n jolukuun 2021
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Riskiarvio: korona ja tuotannon pullonkaulat uhkaavat
talouskasvua

Ennusteen riskit ovat painottuneet ennustettua heikomman kehityksen suuntaan. Lyhyella
aikavalilla suurinta epavarmuutta aiheuttaa uudelleen heikentynyt pandemiatilanne.
Tartuntamaarien kdantyminen jyrkkaan nousuun voi pitaa ylla tai kasvattaa ihmisten
varovaisuutta ja johtaa rajoitustoimien kiristadmiseen talven aikana. Tama hidastaisi erityisesti
niiden palvelualojen elpymist4, joilla se on pahimmin kesken. Pitkalla aikavalilla epdvarmuutta

pitada ylla uusien virusmuunnosten uhka, kunnes pandemia saadaan hallintaan maailmanlaajuisesti.

Raaka-aineiden ja komponenttien saatavuuteen seka logistiikkaan liittyvat maailmanlaajuiset
tarjontaongelmat ovat rajoittaneet tuotantoa myds Suomessa. Lisdksi energian, vélituotteiden ja
teollisuustavaroiden hintojen nousu on kiihdyttanyt inflaatiota. Tarjontaongelmien lopullista
kestoa ja kaikkia vaikutuksia on vaikea ennakoida, varsinkin tilanteessa, jossa toistuvat tartunta-

aallot hidastavat globaalia toipumista pandemiasta.

Inflaatiokehitykseen siséltyy ennustevuosina suurta epdvarmuutta, mutta inflaatioriskit ovat
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ennusteen muihin riskeihin verrattuna enemman tasapainossa, varsinkin ulkomaisten
kustannuspaineiden osalta. Pandemiatilanteen heikentymisesta johtuvan epavarmuuden kasvu
seka tarjonnan lisddntyminen ovat painaneet alas muun muassa raakadljyn hintoja, ja raaka-
aineiden hintakehitys voi olla odotettua vaimeampaa ennustejaksonkin aikana. Samaan aikaan
paastooikeuksien hinnat ovat kuitenkin nousseet voimakkaasti, joten energian hintakehityksessa
on edelleen myos yléspain viittaavia riskeja. Myos tarjonnan pullonkauloihin sisaltyy edelleen

suurta epavarmuutta, ja ne voivat kiihdyttaa inflaatiota ennustettua enemman ja pitempaan.

Kotimaisista kustannustekijoistad epdvarmuutta tulevan inflaatiovauhdin suhteen aiheuttavat
tulevat palkkaratkaisut, silla palkankorotukset voivat osoittautua ennustettua korkeammiksi.
Kuntien maksukyvyn kannalta liian suuret palkankorotukset heikentéisivat myos julkisen sektorin
tasapainoa odotettua enemman, ja jos sopimusneuvottelut pitkittyvat, kasvaa myés mahdollisuus

tyotaisteluihin.

Asuntorakentamisen ennustetaan jatkuvan ennatysvilkkaana viela ensi vuoden, silld varsinkin
uusille asunnoille on nyt kysyntda. Asuntorakentamiselle on kuitenkin tyypillista, etta se reagoi
nopeasti kysynnan vaihteluihin. Talouskasvun nopea hidastuminen esimerkiksi pandemiatilanteen
akillisen heikkenemisen vuoksi voisi heikentaa asuntorakentamisen kehitystad merkittavasti

varsinkin vuokra-asuntojen rakentamisen osalta.

Kotitalouksien velkaantuminen on jatkunut, mita selittda etenkin asuntolainojen kysynnan kasvu.
Omaan kayttdon tarkoitettujen omistusasuntojen lisdksi kotitaloudet ovat hankkineet entista
enemman myos sijoitusasuntoja, jotka on usein rahoitettu suureksi osaksi velkarahalla. Suurimpia
asuntolainoja ovat tyypillisesti ottaneet hyvatuloiset kotitaloudet, joilla on my6s varallisuutta
velkojensa katteeksi. Tavanomaisten asuntolainojen ohella asuntokauppoja on kuitenkin
rahoitettu yhd enemman taloyhti6lainoilla, eika ole tarkkaa tietoa niiden kotitalouksien

riskinsietokyvysta, joiden vastuulla naita lainoja on.

Ennusteessa on riskeja my6s odotettua paremman talouskehityksen suuntaan. Kotitalouksien
saastamisasteen odotetaan vahitellen laskevan, mutta sen ei kuitenkaan ennusteta muuttuvan
negatiiviseksi. Kotitaloudet voivat kuitenkin suotuisassa tapauksessa alkaa purkaa pandemian
aikana kertyneita sadstdjaan arvioitua enemman, ja sen tukemana yksityinen kulutus voi kasvaa

ennustettua nopeammin ja pitempaan.

Investointien kasvun ennustetaan piristyvan, mutta kasvun odotetaan hiipuvan ennustejakson
lopulla I3hinna talouden rakenteellisten tekijoiden vuoksi. Investoinneille on kuitenkin tyypillista
voimakas vaihtelu ja vaikea ennustettavuus. Jos talouden elpyminen koronakriisista jatkuu,

investoinneilla on varaa kasvaa ennustettua pitempaankin.
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Viitteet

1. Euroalueen ennusteeseen voi tutustua tarkemmin osoitteessa https://www.ecb.europa.eu/
pub/projections/html/index.en.html.

2. EKP:n ajankohtaisista rahapoliittisista paatoksista voi lukea tarkemmin EKP:n
verkkosivuilta.

3. Potentiaalinen tuotanto kuvaa BKT:n maaraa, kun talouden kaikki tuotannontekijat ovat
normaalikaytossa.

4. BKT:nja potentiaalisen tuotannon eroa kutsutaan tuotantokuiluksi, ja se yleensa ilmaistaan
prosentteina potentiaalisen tuotannon tasosta. Positiivista tuotantokuilua ei voida yllapitaa
ilman palkkojen ja hintojen inflaatiopaineita.

5. Vuoden 2021 aikana vaikeammiksi muuttuneet tarjonnan pullonkaulat ovat
yrityskyselyiden mukaan kuitenkin vaikuttaneet laajasti teollisuus- ja vientiyrityksiin: noin
36 % Suomen tavaraviennista tulee aloilta, joilla vdhintdan puolet yrityksista raportoi
kapasiteetti- ja materiaalipulan héiritsevan tuotantoa lokakuussa 2021.

6. Euroalueen keskuspankit kdyttavat inflaatioseurannassaan yhdenmukaistettua
kuluttajahintaindeksia. Laajemman kansallisen kuluttajahintaindeksin (KHI) mukaisen
inflaation ennustetaan olevan 2,4 % vuonna 2022. Eroa indeksien nousuvauhtien valilla
selittavat ennen kaikkea muutokset omistusasumisen kustannuksissa, jotka ovat nousseet
yleista hintatasoa nopeammin.

Asiasanat

ennuste, korona, koronapandemia, suhdanteet, talousennuste, talousnakymat, taloustilanne
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