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Elpymisen tiella toyssyja

Suomen talous vankassa kasvussa

¢ Maailmantaloutta on koronarokotusten etenemisen myoté avattu, mutta
delta-variantti on paikoitellen pakottanut myds uusiin rajoitustoimiin
Ennustamme elpymisen jatkuvan, mutta tahdin hidastuvan koronan
lyddesséa edelleen kapuloita rattaisiin ja inflaation syédessa ostovoimaa
Yhdysvalloissa koronaelvytyksen painopiste siirtyy vahitellen
kotitalouksista infrastruktuuri-investointeihin.

« Inflaation kiihtyminen on merkittava riski, jokavaisi pak ottaa keskuspankit
kiristdmaan rahapolitiikkaa. Voimistuneen kysynnan lisdksi hintapaineita
syntyy raaka-aineiden kallistumisesta, komponenttipulasta ja kohonneista
logistiikkakustannuksista. Keskuspankit ovat pitaneet inflaatiopaineita
1ahinna tilapéaisind, mutta rahapolitiikkaa normalisoidaan supistamalla
osto-ohjelmia. EKP ei nosta ohjauskorkoa viela tana tai ensivuonna.

« Kevaallda Suomessa kaynnistyi vauhdikkaan elpymisen vaihe, joka on
nostanut bruttokansantuctteen koronakriisin alkua edeltaneelle tasolle
Odotamme BKT:n nhousevan tana vuonna 3,3 prosenttia ja ensivuonna 30
prosenttia.

o Tyéllisyys on parantunut vauhdilla. Paikon on jo ajauduttu tyévoimapulaan,
ja avoimien tyopaikkojen maara on ennatyksellisen korkea. Sen sijaan
tyottdmyys eiole juurikaan alentunut. Ennustamme, etta ty6ttémyysaste
on tadna vuonna 7,7 prosenttia ja laskee ensi vuonna 7,1 prosenttiin
Talouspolitikan painopiste tulisi siirtda kriisin hoidosta kaswvun
edellytysten lisddmiseen.

« Asuntojen hinnat ovat jatkaneet myétatuulessa. Asuntotuotanto on
kuitenkin kasvukeskuksissa vilkasta, mika pienentda hintapaineita.
Matala korkotasotukeeasuntovelallisia koko ennustejakson. Keskimaarin
odotamme asuntojen hintojen vuosittaisen nousuvauhdin olevan tana
vuonna 3,8 prosenttia ja ensivuonna 1,8 prosenttia.
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Kansainvalinen talous

Variantit hidastavat elpymista

Herké&sti tarttuvat virusvariantit ovat pitaneet koronaepidemiaa yll&, mutta

monia talouksia on silti pdasty asteittain avaamaan. Kokonaisuudessaan
maailmantalous selvisi yllattavankin hyvin vaikeasta pandemiakevaasta ja %, volyymin vuosikasvu, IMFn ennuste

siihen liittyvista sulkutoimista. Kesélla rajoituksia on purettu osassa maita ja -
toisissa kiristetty. Tuhoja on tullut, mutta ei siind mitassa kuin 2020 kevaana. -
Odotukset maailmantalouden elpymiselle vuoden 2021 loppupuolella ovat II
edelleen korkealla. Taudin kanssa on opittu elamaan viime vuotta paremmin. d
Rokotukset etenevat 1&nsimaissa edelleen ja ne auttavat vakavia tautimuotoja B}
vastaan, koska entistad harvempi taudin saanut joutuusairaalaan tai menehtyy.
Siksi uskomme, ettei 1ahikuukausina enéa tarvita uusia laajamittaisempia o=
rajoitustoimia niissd maissa, joissa rokotukset on saatu pitkalti toteutettua.

Uusia rokotuskierroksia tosin tarvitaan, jotta epidemia pysyy kurissa. Israelissa

kahden rokoteannoksen tuoma suoja nayttaisi hieman heikentyneen, mutta

kolmas annos tuo lisdsuojaa. Kisa rokotteiden ja viruksen valilla jatkuu.
Kehittyvissa talouksissa rokotukset ovat viela alkutaipaleella.

Maailmankauppa
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Luottamuskyselyt seka kuluttajien etta yritysten osalta ovat pysyneet kohalla
kesalla. Suurista talousalueista Yhdysvallat on taiminut elpymisen karkend, ja
erittdin elvyttdva finanssipolitikka on lisdnnyt kierroksia. USA:ssa
bruttokansantuote pysyi koko ajan kasvussa talvella epidemiasta huolimatta.
Yhdysvaltojen elpyminen on ollut ripe&a, vaikkakin tyémarkkinoiden luvut ovat
viime aikoina olleet pettymyksia verrattuna koviin odotuksiin. Yhdysvaltojen
talous kasvaa edelleen reipasta vauhtia, mutta ei ylld aivan aikaisemmin
odotuksiimme. Euroalueella koukattiin talvella taantuman puolella, ja
bruttokansantuote supistui kahtena neljanneksena. Kevaalla paastiin nousuun
ja suhdanneindikaattorit ennakoivat nousun jatkumista vuoden toisella
puoliskolla.VVaisuksi jadva matkailu latistaavield tunnelmia Etela-Euroopassa ja
deltavariantti herattaa huolia jonkin verran. Elpymisen edetessa myos polku
muuttuu jyrkemmaksi, kun talouden resurssit ovat vahitellen tayskaytssa.

Kehittyvien  maiden heikko rokotustilanne  muodostaa  uhan
suhdannekehitykselle hieman pidemmalld aikavalilla. Myods l&nsimaiden
puhtaastiitsekk&istéd intresseistd kasin olisi tarke&a taata riittavat resurssit
rokotteiden tuotantoon ja jakeluun globaalisti. Parhaassakin tapauksessa
monissa kdyhemmissa maissa yha jatkuva kamppailu epidemiaa vastaan
hidastaa kasvua heikompien kauppavirtojen ja tuotantoketjujen ongelmien
kautta. Pahimmassa tapauksessa aktiiviset epidemiapesékkeet synnyttéisivat
liséa uusia virusvariantteja, jotka pystyisivat kiertdmaan rokotesuagjaa ja siten
vaarantamaan epidemian hallinnan myos lansimaissa.

Viime vuonna néhtiin rakenteellista siirtymaa palveluista tavaroiden kysyntaan,
miké tuki globaalin teollisuuden elpymisté talvella. Kevaalld myds palvelut Kulutuksen rakenne palautumassa

paasivat elpymisuralle. Kuluvan vuoden toisella pualiskalla rahaa siirtyykin taas USA, yksityiset kulutusmenat

tavaroiden kulutuksesta palveluihin. Ruokailua siirtyy kotoa ravintoloihin, miké 130- e
jarruttaa vahittdiskaupan kasvua, mutta toisaalta lisad ravintola-alan 120-

tyollisyyttd. Kokonaiskysyntéd on voimakasta, koska myds teollisuuden 110-

suhdanne jatkuu vahvana, tosin kysynnan huippu alkaa olla kasilla. 100-

Teollisuudessa raaka-ainekustannusten kohoaminen ja pula komponenteista %07 Palvelut

, ) . L . 80-
laittavat kapuloita tuotannon rattaisiin vahvasta kysyntéatilanteesta huolimatta. ‘

Kiinassa teollisuuden nousu on hidastunut selkeasti, mihin vaikuttaa myds
kodin elektroniikan kysynnan nopean kasvun jaaminen taakse. Tukea
talouskasvulle tulee investoinneista, kun Yhdysvalloissa elvytyksen painopiste
on siirtymassa kotitalouksien tukemisesta infrastruktuuri-investointeihin.
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Kansainvalinen talous

Paketin paoliittinen kohtalo ja sita kautta lopullinen koko seké aikataulu ovat
kuitenkin vielakin auki. Myts EU:ssajulkiset panostukset puhtaaseen energiaan
seka digitalisaatioonnostavat investointeja 1&ahivuosina, kun EU:n elvytyspaketti
siirtyy kdytanndn toteutukseen.

Raaka-aineiden kallistuminen on kiihdyttanyt inflaatiota Yhdysvaltojen liséksi
Euroopassa. Yritykset pyrkivat ja osin pystyvat siirtdmaan kustannuspaineet

kuluttajille. Kohonnut inflaatio heikent&a kuluttajien ostovoimaa ja jarruttaa Inflaatio on kiihtynyt

kulutusta. Inflaation nousu on ollut suurelta osin tilap&istaliittyen vuoden 2020 Inflaatio %

heikkoon vertailuajankohtaan. Raaka-aineiden kallistuminen hidastui keséals, .

mik& tasoittaa kustannuspaineita. Talouksien ripeésti tapahtunut elpyminen a- ihdyevallat
yhdistettynd finanssipoliittiseen  elvwytykseen ja poikkeukselliseen S

rahapolitiikkaan on kuitenkin kiihdyttanyt keskustelua inflaation uhasta, silla

talouskasvun aiheuttama tyomarkkinoiden kiristyminen voisi nostaa 0 Y
tyovoimakustannuksia, mika lisdisi inflaatiopaineita. Varoitusmerkkeja onkin . V

ilmassa yritysten kustannuspaineiden ja toteutuneen inflaation muodossa. 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Tuotantokustannusten nousu etenkin teollisuudessa ja rakennusalalla seka

komponenttien saatavuusongelmat ovat suurempia kuin moni osasi odottaa.

Laajaan hintojen nousukierteeseen on vield matkaa ja se todennakdisesti

vaatisi nykyistd isompia palkkojen nousupaineita. Taloudet kayvat edelleen

vajaateholla, mikd osaltaan torjuu palkannostopaineita. Tosin erityisesti

Atlantin takana nakyy myos merkkeja tyévoimapulasta.

Euroalue

Positiivisimmassa skenaariossa korona heikkenee ja toimitusvaikeudet
vaistyvat globaalin markkinatalouden vastatessa paisuneeseen kysynta&an.
Mikali terveystilanne kuitenkin heikkenee ja taimitusvaikeudet jatkuvat, saattaa
inflaatio pysya koholla jatkossakin. Tam&nkaltainen yhdistelma ongelmia
palvelualoille ja korkeampia hintoja hyédykkeille voisi vieda stagflaatioon, mink&
riski on kasvanut positiivisen skenaarion kustannuksella.

Keskuspankit ovat vakuuttaneet suhtautuvansa tilapaiseen inflaatioon : .
Keskuspankkien taseet paisuvat

kithtymiseen rauhallisesti. Ensimmé&inen siirto on osto-ohjelmien rajoittaminen, )
1.1.2005 = 100, Keskuspankkien taseet

ja sita koskeva keskustelu vauhdittuu syksylla. Ohjauskoron nostaihin on viela -
1000 -

matkaa. Joka tapauksessa inflaation Tiallinen kiihtyminen on vyksi B} Yhdysvallat (Fed)
maailmantalouden isoja riskeja talla hetkelld, ja riski rahapolitiikan 8oo- Euroalue (ECB)
kiristamistarpeen syntymisesta on todellinen. Pidamme silti edelleen )=

todennakdisend, ettd vauhdikkaimman inflaation vaihe on tilap&inen etenkin 400 -

euroalueella. Paaoletuksena on edelleen, etta hieman pidemmalla aikavalilla 200- Japani (BoJ)

raaka-aineiden saatuus paranee, ja kustannuspaineet hellittavat ensi vuonna.

0- ! ! !
Pidemmalla tahtaimella onkin haastetta pitdainflaatio 2 prosentin lukemissa. 2008 =010 2o =0e0

Kriisin pitk&kestoisemmat vaikutukset nakyvat jo tavoissatehdatyotaja ostaa
hyddykkeita. Digitalisaatio on mahdollistanut monille jouhevan siirtymisen
etatdihinja keinon ostaa verkkokaupasta melkein mita vain suoraan kotiovelle.
Osa néaista kaytanteistd j@dnee pysyviksi, mutta kollegoiden tapaaminen
nayttaisi silti olevan tarkeéssa roolissa esimerkiksiinnovaatioiden synnyss,
joten selked paluu kohti normaalia on edessé vahintd&nkin monissa uuden
kehittamistd edellyttavissd tyopaikoissa. Yritykset ovat havahtuneet
digitalisaation ja luotettavien toimitusketjujen tarkeyteen, mika poikinee
lisdinvestointeja esimerkiksi teollisuudessa komponenttien saatavuuden
varmistamiseen laajentamalla toimittajaverkostoa lahemméas omaa tuotantoa.
Globalisaatioei kuitenkaan ole saanut merkittavaa iskua, silla maailmankaupan
volyymi on kasvanut merkittavasti.

3| 15 kuuta 2021 )
| syyskuuta www.danskebank.fi




Kansainvalinen talous

Yhdysvalloissa pulaa tyévoimasta

Yhdysvaltojen talouskasvu on ollut ripeda, mutta viimeaikaisetluvut ovat olleet
osin pettymyksid suhteessa odotuksiin. Maa aloitti rokotukset selvasti
Eurooppaa ripeammin, mutta tahti on hidastunut ja osa vaestdsta suhtautuu
rokotuksiin kielteisesti. Kuolemantapauksien lukumaara nousiloppukeséasta ja
huoli epidemiasta on aiheuttanut lisarajoituksia, mikd on hieman hidastanut
talouden elpymisen tahtia. Ostopéaallikkdindeksit ja kuluttajanluottamusmittanit
ovat edelleen kellottaneet kasvusta kertovia lukemia, vaikka pienta
varovaisuutta nakyykin suhteessa kevéaan pirteisiin odotuksiin. Yhdysvalloissa
on myds hieman yllattden haasteeksi muodostunut jo nain varhaisessa
vaiheessa ty@voiman saatavuus, ja avointen tydpaikkojen m&ara on
poikkeuksellisen korkea. Tilanteeseen vaikuttavat seka pelko koronasta, ettd
tavanomaiseen tasoon ndhden korotetut tyottomyyskorvaukset, jotka ovat
vahentaneet kannustimia ottaa tyota vastaan. Korotetut etuudet loppuvat
syyskuussa,joten tyévoiman tarjonta saattaa kasvaa jo loppuvuoden aikana.

Presidentti Biden toteutti alkuvuodesta 1900 miljardin  dollarin
liséelvytyspaketin. Paketti synnytti kiistelya ilmeisen ylikuumenemisriskin ja
inflaation mahdallisen kiihtymisen takia. Elvytyksen taustafilosofiana téssa ja
jatkossakin tuntuu olevan usein toistettu ajatus siitd, etté taantumassa on
suurempi riski liian pienesta kuin liian suuresta elvyttamisesta. Tilanne ei
kuitenkaan ole yksiselitteinen, koska Yhdysvallat ei suinkaan ole enaa 1aheskaan
kaikilla mittareilla taantumassa, vaan talous on suureltaosin jo elpynyt. Liséksi
talouden lopullista palautumista rajoittaa edelleen osin epidemiatilanne, eiké
sitd pysty poistamaan elvyttamala. Bidenin hallinto ajaa nyt eteenp&in mittavaa
infrastruktuuri-investointien pakettia. Paketin poliittinen kohtalo ja sita kautta
lopullinen koko seka aikataulu ovat vielakin auki, mutta odotamme siitd
piristysruisketta vuoden 2022 talouskasvuun.

Kokonaisuudessaan vuoden 2020 bruttokansantuote laski Yhdysvalloissa 34
prosenttia. Supistuminen ei siis ollut varsin vaikeasta tautitilanteesta
huolimatta yhta pahaa kuin euroalueella. Ensimmaéinen koronakevat 2020 oli
surkea, mutta talouden toipuminen alkoi kes&lld 2020, eikd Yhdysvaltajen
elvytysvaihde ole sen jalkeen pysahtynyt miss&aan vaiheessa. Vuoden 2021
toisella neljannekselld bruttokansantuote kasvoi 1,6 prosenttia suhteessa
vuoden ensimmaiseen neljdnnekseen. Vuosimuutoksen osalta kivuttiinjo yli 12
prosenttia vuoden 2020 vastaavan tason ylapuolelle. Delta -variantti heittaa
silti kapuloita rattaisiin ja inflaatio sy osan ostovoimasta, joten loppuvuonna
vauhti hieman maltillisempaa. Ennustamme bruttokansantuotteen
nousevan 5,6 prosenttia vuonna 2021, mikd on hieman vdhemman kuin
kesakuussa ennakoimme. Ensi vuodelle odotamme yha vauhdikasta 3,3
prosentin nousua. Tiukkoja sulkutoimia ei enda tarvita ja elvytys on yha
mittavaa etenkininvestointien osalta. Samalla liittovaltion velka nousee.

on

Yritysten raportoimasta tyovoimapulasta huolimatta eivat koronan pahoin
runtelemat tyomarkkinatole vielataysin toipuneet. Tydllisyys on ollut kasvussa,
mutta ei niin paljon kuin olisi voinut olettaa kysynnénlisdantymisen ja avoimien
tyopaikkojen maaran takia. Tyottdmyysaste nousi vuoden 2020 huhtikuussa
liki 15 prosenttiin, korkeammalle kuin kertaakaan sitten 1930-luvun.
Taloustilanteen kohennuttua tydttémyys on painunut jo 5,2 prosenttin
elokuussa. Virallinen tydttomyysaste antaa kuitenkin lian hyvan kuvan
tyomarkkinatilanteesta. Varsinaisen tyottomyyden liséksiiso joukko ihmisid on
poistunut tyomarkkinoilta, eika tyévoiman koossa ole nahty viime kesan jalkeen
merkittdvaa toipumista. Osin tyévoiman supistuminen on jopa pysyvaa, koska
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Kansainvalinen talous

yli kaksi miljoonaa amerikkalaista jai viime vuonna varhaiselakkeelle. Joiltain
osin tyon tarjonnassa on tilap&ista kitkaa, mitd on aiheuttanut esimerkiksi
suuret tyottémyyskorvaukset. Tydvoiman tarjonnan voidaan olettaa jatkossa
palautuvan, mutta toistaiseksi tydvoimapulavallitsee ja hidastaa talouskaswua
osaltaan. Oman lisédvaikeuden tydvaiman saatavuuteen tuo koronasta johtuva
tavanomaista vahaisempimaahanmuutto.

Yhdysvalloissa inflaatio kiihtyi kes&lla yli viiteen prosenttiin. Kaikki ei johdu
pelkastaan energiasta ja elintarvikkeista, silla pohjahinnatkin ovat nousseet i
neljan prosentin vauhtia. Vertailutaso on toki alhainen ja osa inflaatiota
kithdytt&vista asioista on tilapaisia, mutta inflaatio on varsin korkea ja taloutta
elvytetaan yha voimallisesti. Palkkojen aikaisempaa ripedmpi nousu nostaa
riskid tydvoimakustannusten ajamasta laaja-alaisemmasta inflaatiosta.
Keskuspankki Fed onjatkanut elvyttévéa rahapolitiikkaansaja yrittanyt kiivaasti
vakuuttaa epailijat siitg, etteise ole tekemassa nopeita linjamuutoksia inflaation
kiihtymisesta huolimatta. Toistaiseksi pitkat korot ja inflaatio-odotukset ovat
pysyneet melko hyvin kurissa, eli markkinoilla uskotaan tarina tilapdisesta
kiihdytyksestd, joka tasaantuu ensi vuonna. Delta-variantin tuoma uhka
talouden elpymiselle ja osin heikommat toteutuneet talousluvut ovat saaneet
pitkat korot jopa laskemaan hieman kevaalld ndhdyista lukemista. Talous
kuitenkin kasvaa ja inflaatio on korkealla, joten Fed harkitsee rahapolitiikan
asteittaista normalisoimista. Elvytyksen purkaminen aloitetaan osto-ohjelmaa
rajoittamalla ja vasta mydhemmin puututaan ohjauskorkoon. Edellytyksena on
tydmarkkinoiden jokseenkintaydellinen taipuminen. Osto-ohjelmaa supistetaan
mahdollisesti jo loppuvuoden aikana. Ohjauskoron noston aika tulee
mahdollisestivuoden 2022 loppupuolella.

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 edellisesta vuodesta.
Tanad vuonna ennustamme kasvutahdin kohoavan yli 8 prosenttiin. Korkeaan
Tukuun vaikuttaa kuitenkin vuoden 2020 alun matala taso ja viime vuoden
jalkipucliskolla toteutuneesta elpymisestd vuodelle 2021 syntyvéa vahva
kasvuperintd. Vuonna 2022 kasvu hidastuu ennusteessa 5,2 prosenttiin eli
Kiinan viime vuosikymmeniin verrattuna varsin verkkaiseen tahtiin
Talouskasvu ei voiloputtomasti jatkua yhté kovanakuin takavuosina. Kiinalla on
kuitenkin edelleen merkittdvéd perdssahiihtdjan etu. Ostovoimakorjattu
bruttokansantuote on roimasta kasvusta huolimatta vain noin kolmasosa
lansimaiden tasosta, vaikka maassa on suuri joukko vauraita ja hyvin
toimeentulevia kansalaisia.

Kesaan saakka Kiinan taloutta tuki teollisuuden elpyminen maailmalla, ja
kulutuksen painottuminen palveluista tavaraan, mik&d toi mittavia tilauksia
Kiinan vientiteollisuudelle. My6és kotimainen yksityinen kulutus elpyi, mutta
vauhdikas nousu oli suurelta osininvestointien ja viennin ansiota. Kiinan vientid
vauhditti esimerkiksi koronakriisin lisaama kysyntd terveydenhuollon
varusteille sek& etatdissd ja kotoilussa tarvittavalle elektroniikalle.
Viimeisimmat ostop&allikkdindeksit kertovat talousndkymien muuttuneen
vaisummiksi ja vientitilauksien jopa supistuvan. Koronaviruskin vaikuttaa
talouteen uusien rajoitusten kautta, mutta p&&osa hidastumisesta tulee
vientingkymien tasaantumisesta ja kotimaisen kysynnén normalisoitumisesta.
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Kansainvalinen talous

Rakentaminen hidastuu merkittavasti. Odotamme Kiinan hallinnon lisd&van
talouden tukitoimia, jotta talouskasvu pysyy yli 5 prosentin uralla.

Intiassa koronatilanne karjistyi viime kev&ana aarimmilleen deltavariantin
myo6ta ja talouskin koki raskaan iskun. Tydttémyysaste nousi toukokuussa liki
12 prosenttiin, mutta on sitten laskenut selvasti alle 10 prosenttiin. Pahin P L ke

. . ceqq s . . .. . - . 20 - Ty i
tautiaalto saatiin kesalla talttumaanja rokotuksetkin etenevan pikkuhiljaa. Nain Tiastollinenare | diutuksen osuus kesvusta
. " L .. 15 - :
40 prosenttia vaestdstd on saanut yhden annoksen. Odotamme tautitilanteen Investointien osuus kasvust

. o e . 10 A
helpottamisen auttavan taloutta elpymaan loppuvuoden aikana.

Kiinan talouskasvun rakenne

Ensimmaisen korona-aallon aikana Intian koronakriisin bruttokansantuote 0
supistui vuoden 2020 toisella neljanneksella jopa 24 prosenttia edellisestd 5-
vuodesta. Supistuminen ei tullut pelkastayksityisesta kulutuksesta, vaan myds -10-
teollisuustuotanto romahti. Kevaan jalkeen talous lahti elpymé&éan, mutta
kokonaisuudessaan Intiassa nahtiin viime vuonna vyksi suurimmista
tiputuksista bruttokansantuotteessa, vuositasolla 7,3 prosenttia laskua.
Kuluvanvuoden toisella neljanneksella bruttokansantuote nousi 20 prosenttia,

mutta talous k&ytanndssa heikkeniverrattunavuoden alkuun.

Nettoviennin osuus kasvusta BKT

! ! ! ! ! ! ! !
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Intian taloudella on viela paljon tilaa elpya, ja Maailmanpankki ennustaa sille i
8 prosentin kasvua tdna vuonna ja noin 7 prosentin kasvua parin seuraavan ) o ]

Intia, BKT:n volyymi neljadnneksitt&in, vuosimuutos, %
vuoden ajan. Intian talouskasvu ylittaa siis jatkossa Kiinan kaswutahdin, mutta o5 -
elintaso on edelleen selkeasti Kiinaa ja etenkin lansimaita matalampi. Intialla on )

Intiakin p&asi elpymisentielle
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Kiinaakin suurempi perassahiihtajan etu, kunhan talousuudistukset ja -

il - v - ikkaasti g |1 T
talouspolitiikka tukevat kasvua. Uudistukset eivat etene kovin vauhdikkaasti ja Ll I—-
kohtaavat vastarintaa, kuten keséalla nahtiin maataloustuotteiden hinnoittelun =
vapauttamista vastustavien mielenosoitusten muodossa. 15~

25 -

Moneen muuhun maahan verrattuna talouden tukitoimet ovat olleet Intiassa
melko vaatimattomia, mutta niihin saatiin jonkin verran vauhtia viime vuoden
lopussajulkisteninvestaintien osalta. Julkisen talouden heikkotilanne rajoittaa
silti finanssipolitiikan liikkumatilaa. Koska finanssipolitiikalla on vahemman
tilaa, on keskuspankki pyrkinyt olemaanaktiivinen elvyttavalla rahapolitiikalla ja
pitdmaan huolta rahoituksen saatavuudesta yrityksille. Léysaa rahapolitiikkaa
pyritdan pitdmaan ylld myds jatkossa, koska suhdannetilanne on edelleen
hauras koronan takia.

! ! ! ! ! ! ]
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Brasilian talous on ollut ongelmissa viime vuosina, joten koronakriisi iski
hauraaseen talouteen. Pahaksi onneksi myés epidemia on Brasiliassa ollut
poikkeuksellisen vaikea. Tartuntamaarat laskivat onneksi kesén kuluessa ja vl
65 prosenttia vaestdstd on saanut ainakin yhden rokotteen.

Vaikeasta epidemiasta huolimatta Brasilian talous on elpynyt yllattavan hyvin.
Kokonaisuudessaan Brasilian bruttokansantuote supistui viime vuonna reilu 4
prosenttia. Brasilian bruttokansantuote k&antyi kuitenkin kasvuun jo syksyléa.
Vienti ja investoinnit tukivat kasvua, mutta myds kotimainen kulutus elpyi.
Vuoden 2021 toisella neljanneksella kasvu hyytyi koronapandemian uuteen
aaltoon, mutta koko vuoden kasvu ehtii vield nousta yli 5 prosenttiin.
Palvelualojen ostop&allikkdindeksi nousi kesélla selvasti ja teollisuuskin
odottaa kasvun jatkuvan. Viennistéd suuntautuu Kiinaan jopa kolmannes.
Julkista apua on suunnattu seké yrityksille etta virallisen talousjarjestelman
katvealueilla toimiville koyhille kotitalouksille. Tukitoimet ovat auttaneet
merkittavasti, mutta jo valmiiksi velkaisella Brasilian julkisella taloudella ei ale
mahdollisuutta yllapitdd kallita toimenpiteitd pitkdan. Brasilian todellinen
kasvupotentiaali on viime vuosien hidasta tahtia suurempi, mutta potentiaalin
realisoituminen edellyttaakoronakriisinnujertamista.
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Japanitoipuilee hitaaseen tahtiin

Japani on yksi monista maista, joissa talous supistui kuluvan vuoden alussa.
Ensimmaisella neljanneksella bruttokansantuote laski prosentin edellisesta
neljanneksesta. Toisella neljannekselld bruttokansantuote nousi vain puol
prosenttia. Kotimainen yksityinen kulutus ja investoinnit kehittyivat vaisust;,
mutta vienti kasvoi.Jatkossa myds Japanin talouden ennakoidaan elpyvéan, seka
teollisuuden ettéa palvelualojen ostopaallikkdindeksit kertovat noususta.
Ansiotulot nousevat inflaatiota nopeammin. Maan heikko rokotekattawuus
kasvattaa kuitenkin riskeja talouden elpymisen viivastymisesta, vasta hieman
yli 60 prosenttia vaestdstd on ottanut ainakin yhden rokoteannoksen.
Koronarajoituksen jarjestetyt olympialaiset eivat saaneet maahan mittavaa
matkailijavirtaa,joten matkailuliketoiminnat karsivat edelleen asiakaskadosta.

Japani kéarsi koronasta melko paljon viime vuonna useita muita maita
paremmasta epidemiatilanteesta huolimatta. Japani 1&hti koronakriisiin
heikoista asemista ja ajautui heti vuoden 2020 aluksi taantumaan. Myos
Japanissa koronan torjumiseksi tehdyt rajoitukset olivat viime kevaana rajuia,
vaikka epidemia oli terveydellisesti vahemman tuhoisa kuin Euroopassa.
Kokonaisuudessaan bruttokansantuote supistui viime vuonna 4,9 prosenttia.
Odotamme Japanin talouden kasvavan t&na vuonna noin 3 prosenttia. Ensi
vuonna tahdin ennakoidaanhidastuvan parin prosentin paikkeille.

Pidemman paalle Japanin talouskasvu palautuu noin prosentin tuntumaan.
Vaestdn vanhetessa tuleeautomaatioon nojaavan vientiteollisuuden menestys
olemaan talouskasvun edellytys. Rakenteelliset uudistukset ovat edenneet
hitaasti. Japani tavoitteena on EU:n lailla 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 tydvoiman tarjonnan turvaamiseksi
Paaministeri Sugan ilmoitus tehtévansa jattdmisesta syksylla liséa
epavarmuutta talouspolitiikan tulevasta suunnasta, mutta rahoitusmarkkinat
ovat ottaneet epasuosituksi tulleen pddministerin eron rauhallisesti.

Euroalueella palvelualat kasvussa

Euroalueen bruttokansantuote nousi toisella neljdnnekselld 2,2 heikosta
ensimmaisestd neljdnneksestd. Toisin sanoen euroalue toipui teknisestd
taantumasta, johon se oli ajautunut koronakriisin toisen aallon iskettya.
Vuodentakaisesta bruttokansantuote paisui perati 14,3 prosenttia, koska
vertailuajankohta on koronakriisin pohjakosketus. Epidemiatilanne on pysynyt
siedettavana ja rokotukset ovat edenneet EU-alueella. Rokotusasteen osalta EU
on ohittanut Yhdysvallatja yli 65 prosenttia véestdsta on saanut ainakin yhden
rokoteannoksen. Rokotusten mydté euroalueen taloudet ovat asteittain
avautuneet ja palvelualojen tilanne kohentuu. Etela-Eurooppa kuitenkin karsi
tavanomaista vaisummasta matkailukesésta mydstanavuonna.

Talouksien avautuessa yksityinen kulutus palautuu varsin ripeasti, hieman
kuten viime kes&nakin tapahtui, ja Tanskassa on nahty koronarajoitusten
purkautuessa viime viikkoina. Korona ei ole kokonaan héavinnyt, mutta
odotuksissaon, etta riittdva rokotussuoja saavutetaan, eika 1ahikuukausina tule

7| 15.syyskuuta 2021

Matkailijat pysyneet poissa

Miljoonaa henkeé, Japaniin saapuneet matkailijat
vuositasolla, kolmen kuukauden liukuva keskiarvo,
kausitasoitettu

&) =

] ] ] ] ' )
1970 1980 1990 2000 2010 2020

Osallistumisaste tydmarkkinoille

Osallistumisaste, % liukuva vuosikeskiarvo

80-

Japani miehet
ok
70- USA miehet

Japani naiset

1 | | i i i
1870 1880 1890 2000 2010 2020

Teollisuuden nousu hidastunut

Teollisuustuotanto, Helmikuu 2020 = 100

105- Euroalue -105
100 - - 100
95 - - 95
90 - Saksa - 90
85- - 85
80 - - 80
75 - - 75
70 - - 70
‘ 2018 2020 2021

www.danskebank.fi




Kansainvalinen talous

sellaista tautiaaltoa, joka pakottaisilaajemmin sulkemaatalouksia Euroopassa.
Ostopaallikkdindeksit kertovat edelleen vahvoista nakéaloista seka
teollisuuden ettd palveluiden osalta, vaikka pientd varovaisuutta onkin
havaittavissa suhteessa alkukesan huippulukemiin. Teollisuudessa ei ole
kunnon kriisia toisen aallon aikana koettukaan, vaan elpyminen jatkui.
Komponenttipula jarruttaa kuitenkin kasvua monien hyddykkeiden osalta.
Palvelualojen osalta tilanne kehittyy parempaan suuntaan rajoitusten
vahentyessaja kuluttajillariitt&akulutusintoa.

Viime vuonna euroalueen bruttokansantuote supistui isosti eli 6,5 prosenttia.
Talle vuodelle ennustamme 4,9 prosentin kasvua. Paaskenaariossa elpyminen
jatkuu ensivuonna lahes samaa tahtia, ja euroalueen talouden ennustetaan
kasvavan vuonna 2022 noin 4,2 prosentin tahtia. Useita maita kohdannen
syvan kriisin vuoksi Euroalueen bruttokansantuote saavuttaa koronaa
edeltédneen tason vasta vuoden 2022 jalkipuoliskolla.

Ero etelan ja pohjoisen valilla on yha jokseenkin ammottava. Matkailun vaisuus
koettelee Etela-Eurooppa. Toisaalta Pohjois-Eurooppa, ja erityisesti Saksa,
hyétyy merkittdvasti teollisuustaoimialojen ripedsta elpymisestd. Saksassa
autoteollisuuden tuotanto ei tosin ole osin tuotantoh&irididen vuoksi paéssyt
kunnon nousuun ja teollisuuden odotukset ovat hieman tasaantuneet, mutta
ostopéaallikkdindeksi oli elokuussa yha korkealla eli 62,6 pisteen tasolla.
Koronapandemiasta huolimatta suhdannetilanne on seka teollisuudessa ettd
palvelualoilla hyva, myds rakentaminenon vilkastunut asteittain.

Euroalueen vienti on elpynyt ja yksityiset investoinnitkin piristyvat, mutta
talouden elpymisen ensisijaisena ajurina toimii yksityinen kulutus. Myés
julkisen puolen panostukset finanssipolitiikan kautta tuovat taustatukea. EUn
vhteinen 750 miljardin euron elpymisvéline tukee seuraavina vuosina
talouskasvua, mutta sen vaikutus ei ehdi nakya merkittavasti viela tana vuonna.
Eras EU:n elpymisrahaston kummallisuuksista liittyykin siihen, ettd se ryhtyy
kaytanndssa vaikuttamaan vastakoronan akuutin kriisin jo paatyttya. EU ottaa
samalla tuhdin potin yhteistavelkaa, muttamyos EU:n jasenmaat velkaantuvat
rajusti koronakriisin seurauksena. EU:n yhteisen elvytyspaketin toivotaan silti
osaltaan ehkaisevén pohjoisen ja etelan valistd epdsymmetriaa elpymisesss,
kun rahaa siirtyy pohjoisesta kohti lampimampia maita. Sita kautta se tuo
etelan maille enemman tilaa finanssipolitiikalle ilman, ettd maakohtaiset
velkatasot nousevat lisda. Merkelin valtakausi paattyy syksyllg, ja samalla
Saksan talouspoaliittinen linja saattaa muuttua.

Velan saaminen tai hinta eivat ole nyt ongelmia EKP:n massiivisen
rahapoliittisen tuen ansiosta, mutta ennatyksellinen velka yhdistettyna
hitaaseen talouskasvuun voi aiheuttaa ongelmia tulevaisuudessa. Velkarahalla
voidaan lievitt&a syvan kriisin kielteisia vaikutuksia ja kohentaa tuottawuutta
panostamalla jarkeviin investointeihin, mutta toisaalta se kaventaa
finanssipolitikan tulevaa liikkumavaraa ja tekee korkotason nostamisen
vaikeaksi, mikali siihen olisi tarvettainflaation kiihtymisen takia.

EKP muutti rahapolitiikan strategiaa

Euroalueen elpyesséd koronakriisistd Euroopan keskuspankki harkitsee
rahapolitiikan mukauttamista kriisiajan vaatimuksista normaalimpaan
tilanteeseen, mutta kiirettd silla ei ole. EKP on elvyttanyt koronakriisissa
kasvattamalla osto-ohjelmaansa ja tarjoamalla pankeille edullista rahoitusta.
Ohjauskorot olivat euroalueellajo valmiiksi alhaalla, joten niiden alentamista ei
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ole kyetty hyddyntdméaéan. Rahapolitiikan keventdmisen uutena p&aasiallisena
tydkaluna on toiminut PEPP-ohjelma eli Pandemic Emergency Purchase
Programme. Syyskuun 9. paivan kokouksessa EKPilmoitti supistavansa PEPP-
ohjelman kautta teht&vid ostoja, koska vah&isemmatkin ostot riittavat
pitdmaan rahoitusolosuhteet suotuisina. PEPP-ostoja on tarkoitus jatkaa
ainakin 2022 maaliskuuhun saakka. Emme odota EKP:n aloittavan taseen
normalisointia ennenvuottaa 2023, mythempi ajankohta on todennakdisempi.

EKP muutti rahapolitiikan strategiaa heindkuussa 2021. Uusi strategia
perustuu symmetriseen 2 prosentin inflaatiotavoitteeseen, eli jatkossa
inflaatio voi yhta hyvin ylittaa kuin alittaa 2 prosentin tavoitt een. Uusi strategia
antaa mahdollisuuden harjoittaa joustavampaa rahapolitiikka, ja EKP pystyy
pitdmaan ohjauskoron alhaalla pidempéaén, vaikka inflaatio kiihtyisi hieman.

Euroalueen inflaatio on kohonnut, tosin selvasti USA:ta vahemmén. Elokuussa
inflaatio nousi euroalueella kolmeen prosenttiin. Pohjainflaatiokin kohosi 1,6
prosenttiin, eli hintapaineita on energian lisédksi muissa hyddykkeissa. Osittain

Inflaatio kithtyy my6&s euroalueella

%

inflaation nousu selittyy tilapadisesti alennettujen arvonlisdverokantaojen 32 Inflaatio . :2
paattymisella ja raaka-aineiden kallistumisella koronaa edeltaneisiin Tukemiin. fz ) fg
Nama tekijat eivat enda ensi vuonna vaikuta yhta voimakkaasti ja odotamme 10- - 10
inflaation laskevan. EKP itse ennustaa inflaation jdavan alle 2 prosenttin Ez W i gz
vuosina 2022 ja 2023. Inflaation laajempi nousu voisi tapahtua, jos 05- v Vo os

1.0 Pohjainflaatio (ilman energiaa ja elintarvikkeita) 1.0

tyomarkkinat kiristyisivat ja palkat 1ahtisivat voimakkaaseen nousuun. Tasté ei e e e e ete miE

ole vield vahvoja merkkeja, joten EKPIl& on edelleen tekemista oman
maaritelmansad mukaisen hintavakauden saavuttamisessa. Ohjauskorot
pysyvat alhaalla viela pitkaan.

EKP on koronakriisin aikana kyennyt pitdm&an eurocoppalaiset valtioiden
velkakirjamarkkinat rauhallisina siitd huolimatta, ettd julkisen talouden
kestavyyteen kohdistuu useissa maissa epailyksia. Erityisen tarkkailun
kohteena on velkainen ltalia, mutta senkin osalta keskuspankki on onnistunut
pitdmaan riskipreemiot alhaalla. Suuri julkinen velka heikosti kasvavissa
talouksissa rajoittaa osaltaan mahdollisuuksia supistaa osto-ohjelmia ja
nostaa korkotasoa. Entisen EKP:n p&ajohtajanMario Draghin siirtyminen Italian
paaministeriksi on sekin auttanut lisdaman luottamusta Italian julkisen
talouden hoitoon.

Britannia toipuilee koronasta ja brexitista

Ruotsin talous on kuulunut muiden Pohjoismaiden tavoin koronakriisin
suhteellisiin menestyjiin. Vuositasolla bruttokansantuote supistui 29
prosenttia vuonna 2020, eli saman verran kuin Suomessa, Koronan toinen

Tartuntatilanteen kehitys

Koronavirustartunnat, 7 paivan keskiarvo

aalto iski melko voimakkaana talvella ja kolmas aalto kevaalla, mutta se ei °0000” Ruotsi
romahduttanut  taloutta. Kuluvan vuoden toisella  neljanneksella 40000~
bruttokansantuote kasvai 0,9 prosenttiaedellisesté neljdnneksestaja saawutti 30000 -
lahes koronakriisia edeltaneen tason.\VVuoden takaisesta pohjanoteerauksesta 20000 -
bruttokansantuote nousi 10,2 prosenttia. Kasvu oli laaja-alaista, mutta \EEE) =

suurimman nousun toi yksityinen kulutus. o

Ruotsi aloitti korona-ajan maltillisila rajoituksilla, mutta on sittemmin kayttanyt 2080 20t
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 taimialojen

menestys. Ty6ttdmyysaste on tullut selvasti alas.
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Ruotsilla pitaisi olla jatkossa hyvat edellytykset palata ripedan kasvuun.
Ostopaéallikkdindeksit ovat laskeneet hieman kevaan erittdin korkeista
lukemista, mutta seké teollisuudessa etté palvelualoilla odotetaan kasvua.

Myés kuluttajaluottamus on erittdin vahvaa. Teollisuuden kehitystd tosin
varjostaa myos Ruotsissa raaka-ainepulat, mutta maan autoteollisuus nayttéa s Ostopaallikksindeksi, vasen asteikko
toistaiseksi pystyneenkasvattamaan tuotantoa. Ennakoimme Ruotsin talouden
kasvavan tana vuonna 3,7 prosenttia ja jatkavan ensi vuonna lahes samaa

tahtia 3,4 prosentin nousussa. Paaministerin ero aiheuttaa tilapéista
epavarmuutta finanssipolitiikan virityksesta.

Ruotsin keskuspankki kasvatti arvopapereiden osto-ohjelmaansa koronakriisin
seurauksena. Ohjauskorkoa ei sen sijaan ole kriisin aikana laskettu, vaan
keskuspankki on pitanyt ohjauskoron nollatasolla. Ruotsikin on saanut osansa
hintojen noususta, mutta inflaatio oli heindkuussa maltilliset 1,4 prosenttia.
Inflaation rajua kiihtymistd ei odoteta, vaan kuluttajahintojen nousu pysyy
maltillisena. Keskuspankin tukiosto-ohjelman loppu haamaottaa, mutta
ohjauskoron nosto ei ole todennakdinen kovin pian. Alhaiset korot tuovat
nostetta asuntomarkkinalle, joka ehti jo hieman kuumentua. Odotamme
hintojen nousupaineiden olevan jatkossa maltillisempia, koska asuntotuotanto
kasvaajaihmiset viettavat enemman aikaa kodin ulkopuolella.

1 1 1 1
2005 2010 2015 2020

Venéajan talous supistui viime vuonna 3 prosenttia. Lukema on varsin vahva,
kun ottaa huomioon, ettd Venadjd on yksi pahimmin koronaepidemiasta
kérsineitd maita. Epidemia on edelleen paha. Venaja taistelee epidenmiaa %, Keskuspankin rapokorkojainflaatio
vastaan oman Sputnik-rokotteensa avulla, mutta rokotusaste on edelleen
alhainen ja vain vajaa kolmannes védestdstd on saanut edes yhden

Venajan rahapolitiikka kiristyy

Ohjauskorko

rokoteannoksen. Ongelmana on se, ettd kansalaiset suhtautuvat Sputnikin 100 -
turvallisuuteen skeptisesti. 75 -
&40 =
Talvella Venajan talous koki vielé kovia, muttamaan talous on p&&ssyt kasvuun. 25- Inflaatio
Oljyn hinnan nousu tuo vientituloja ja rasvaa talouden rattaita. 00- ‘ ‘ ‘
2005 2010 2015 2020

Kokonaistuotanto saavutti vuoden toisella neljanneksellda koronakriisia
edeltaneen tason, mutta elpyminen on viime kuukausina hiipunut. Elokuussa
seka teollisuuden ettd palvelualojen ostopaallikkdindeksit ennakoivat
tuotannon supistumista. Konsensusennuste Venajan bruttokansantuotteen
kasvulle on noin 4 prosenttia t&dna vuonna, joka hidastuisi ensi vuonna 3
prosentin paikkeille. Ven&jan keskuspankki on nostanut ohjauskorkoa jo 5
kertaa tana vuonna, koska inflaatio on kiihtynyt. Elokuussa inflaatio oli jo 6,7
prosenttia. Pidemman paéalle Venajan kasvupotentiaali on edelleen melko
vaatimaton. Maan talouden kehitys hydtyisi ulkomaisistainvestaoinneista, mutta
investointitoiminta pysynee heikkona pitk&an ilman radikaaleja uudistuksia ja
poliittisen ymparistén muutosta. Talouspakotteet hidastavat talouden
modernisaatiota yhteistyfssa lansiyritysten kanssa.

. . .. - . . Ansiokasvu ylittaa inflaation
Iso-Britannia on myos paassyt mukaan maailmantalouden nosteeseen ja

suhdannengkyma on kohentunut. Ostop&allikkdindeksit kertoivat kesalla

%
o
edelleen vahvoista kaswunakymisté: elokuussa teollisuuden lukema oli 60,3 ja ; i flaatio
palveluiden 55. Maan taloudella on silti matkaatayteen toipumiseen< ja maan .

talous on kaukana koronaa edelténeesta tilanteesta. Koronapandemia iski 4-

Britanniaan suurella voimalla viime vuoden kevaang, ja samaan aikaan brexit z:

kuritti maan taloutta. Vuoden 2021 toisella neljanneksella bruttokansantuote 1-

paisui 4,8 prosenttia edellisests neljanneksestéa ja paatyi 22 prosenttia vime T Skunkauden Tukuvalesiiaro
vuoden tason ylapuolelle. Koronakriisia edeltaneeseen huippuun on silti vield 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
matkaa 4,4 prosenttia, eli elpymisvaraa riittaa.

Saanndllisen tydajan ansish
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Iso-Britannia on vahitellen purkanut koronaan Thittyvid sulkutoimia ja
kauppavirrat ovat normalisoituneet, vienti EU-maihin on noussut likimain
koronaa edeltaneelle tasalle. Talle vuodelleennakoimme yli 5 prosentin kasvua
ja ensi vuodelle kiihdytystd 1dhes 7 prosentin nousutahtiin, kun iso
koronakuoppa umpeutuu, ja patoutuneet investoinnit 1ahtevat liikkeelle.
Tyomarkkinoiden kiristyminen nostaa palkkatasoa, mutta toistaiseksi inflaatio
el ole kiihtynyt merkittavasti. Keskuspankki harkitsee kuitenkin vahitellen
tarvetta kiristaarahapolitiikkaa. Koron noston aika voi tulla jo 2022 Topulla.

Riskit isdantyneet

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

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

Inflaatioriski on kasvanut. Yhdysvalloissa nahd&an suurempia hintapaineita
kuin Euroopassa.Pahimmassatapauksessa keskuspankit joutuvat kiristamaan
rahapolitiikkaa nyt uskottua aikaisemmin, mik& aiheuttaisi huojuntaa
rahoitusmarkkinoilla. Valtiot velkaantuvat edelleen kriisin hoitamiseksi ja
talouskasvun vauhdittamiseksi. My6s Euroopan unioni ottaa velkarahoitusta
aiemmasta poikkeavallatavalla. Vaikka velka ei muodosta valitoénté uhkaa, ovat
korkeat velkatasot riskijatkossa, etenkin jos korkotaso nousisi.

Pasi Kuoppamaki
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Kansainvalinen talous

Kokonaistuotannon kasvu teollisuusmaissa Kokonaistuotannon kasvu BRIC-maissa
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Kotimaiset suhdanteet

Suomen kipusikoronakuopasta

Suomen talous kaantyi kevaalla vahvaan kasvuun vaisun talvikauden jalkeen
Rokotusten edetessa yhteiskuntaa on saatu avattua, ja iso osa
palvelualoistakin on paassyt mukaan elpymiseen. Lahinna tapahtuma- ja
matkailualat karisivat edelleen merkittavasti koronasta. VVuoden toisen
neljanneksen kasvu on nostanut Suomen bruttokansantuotteen karkeasti
ottaen sille tasolle, jolta 1ahdettiin liikkeelle, kun koronakriisi kaynnistyi.
Deltavariantti nostaa riskitasoa jatkon osalta, mutta vaikuttaa silta, ettei
laajempiin rajoitustoimiin ole tarvetta.

Loppuvuoden ja talven ndkymat ovat pysyneet pitkalti ennallaan edellisen
ennusteen tekemisen jalkeen. Sen sijaan toteutunut kehitys on ollut osin
ennustettua parempaakin, mikd on nakynyt parantuneena tyéllisyytena.
Avoimia tydpaikkoja on runsaasti, ja tyévoiman saatavuus on muuttumassa
elpymisen jarruksinopeammin kuin osattiin odottaa. Inflaation kiihtyminen ja
tydvoimapula voivat molemmat lisata vaatimuksia aiempaa suuremmista
palkankorotuksista. Syksylla ja talvella kaytavat tyomarkkinaneuvottelut ovat
keskeisessa roolissa talouden hintakilpailukyvyn turvaamisessa ja talouden
ylikuumenemisen valttamisessa.

Vientimarkkinoiden osalta voimakkain kysyntépiikki tasaantuu jatkossa, kun
teollisuuden suhdannesykli alkaa saavuttaa huippuaan. Teollisuuden
tilauskirjat ovat silti hyvallda mallilla, ja to6itd riittda tehtailla. Myos
investointiaikeita 1l6ytyy teollisuudesta viime vuotta enemmaéan
Rakentaminen pysyttelee kokonaisuutena melko vakaana Kasvukeskusten
asuntotuotanto jatkaa nousussa, mutta liiketiloja rakennetaan vdhemman
Asuntomarkkinat pysyvatvirkeina kasvukeskuksissa.

Olemmme nostaneet kasvuennustetta erityisesti kuluvan vuoden osalta
Ennustammebruttokansantuotteen kasvavan téna vuonna 3,3 prosenttia (oli
2,6 %).Vuonna 2022 ennustamme talouden nousevan hyvan kasvuperinnén
ansiosta 3,0 prosentin tahtia (oli 2,9 %], vaikka vuoden sisélla tahti jo
hidastuukin. Ensivuoden jalkeen kasvutahti hiipuu. Julkinen talous velkaantuu
ennustejaksolla edelleen merkittavasti vahvasta talouskasvusta huolimatta.

Suomen bruttokansantuotteen kehitys (ennuste)

VisE

keskiarvo 1975-
N T | II ---------- I ------- II
a@d .. | - --
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Kotimaiset suhdanteet

Suomen elpyminen edella aikataulusta

Suomen bruttokansantuotteen volyymi kasvoi vuoden toisella neljanneksella

2,1 prosenttia suhteessa vuoden ensimmaéiseen neljannekseen. Suhteessa
viime vuoden vastaavaan jaksoon, eli ensimmaisen koronakevaan synkimpaan Uusia COVID-18 vahvistettuja tapauksia péivittéin
vaiheeseen, nousua mitattiin 7,5 prosenttia. Alkuvuoden lukemat sailyivat 10005

pitkalti ennallaan, tosin etumerkki vaihtui taas positiiviseksi. Uuden tiedon O R ea e

mukaan Suomen talous kasvoi ensimmaéisella neljannekselld 0,1 prosenttia. 2285

Kaytédnnosséa talouden elpymisessé otettiin aikalisd talven ajaksi, mutta 200- ‘ :
huhtikuusta alkaen on mitattu rivakkaa kasvua talouden avautuessa ja D}; " h s m & om G 5 s m

rokotusten edetessa. Kokonaisuudessaan nayttaa siltg, ettd Suomen talous
tulee kestadmaan koronakriisin varsin hyvin ilman dramaattista nousua
konkursseissa tai tyottomyydessa. Syksyn ja talven aikana odotamme Suomen
talouden kasvutahdin maltillistuvan, mutta elpymisen jatkuvan edelleen.
Erityisestiyksityisen kulutuksen osaltaon viela tilaa liséelpymiselle. Yksityisen
kulutuksen lisaksi myds julkisen kulutuksen kasvu tuki talouden elpymista
kevaalla.

Suomi on tunnetusti pieni avotalous, jonka suhdanteita heiluttavat yleensa
muutokset vientikysynnassa ja investoinneissa. Koronakriisi on ollut tassa
suhteessa poikkeus. Suhdannetilanne on Tittynyt keskeisesti yksityisen
kulutuksen heiluntaan, vaikka globaali kriisi nékyi etenkin 2020 kevaéalla jonkin

verran myg@s viennissa. Vield kuluvan vuoden alussa yksityinen kulutus oli Investointien kasvuja kontribuutiot

laskussa vaikean epidemiatilanteen johdosta. Kevaalla tahti muuttui: vuoden %
2021 toisella neljannekselld yksityinen kulutus kasvoi 1.9 prosenttia 1; Rakentaminen

edellisestaneljanneksesta ja kohosilahes kymmenen prosenttia korkeammalle ‘m
Il
il

kuin viime vuonna vastaavaan aikaan. Erityisenvahvasti elpyi palvelujen kulutus, ]‘lm by

A=

‘llln'."‘“l 'rlv.
mutta nousua nahtiin myods erilaistenkulutustavaroidenkysynnéssa. ‘llll’ 'l
Viennin kehitys oli kevaalld hieman verkkaisempaa, mutta teollisuuden -15- Koneet ja laittest

suhdannetilastot kertovat hyvista 1ahtdkohdista uusien tilausten osalta. Koko 20-
alkuvuoden osalta uusien tilausten kertyma on 1ahes kolmanneksen edellista 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
vuotta suurempi. Palveluiden ulkomaankauppa on karsinyt koronakriisista

enemman kuin tavarakauppa, eikd matkailun osalta ole nopeaa helpotusta

odotettavissa. Sen sijaan muu palveluvienti péasi jo kevaalla varsin

ilahduttavasti kasvuun. Teollisteninvestaointien osalta vuodentoinen neljénnes

oli erinomaisen vahva. Rakennusinvestointien osalta kehitys oli véhemman

vakuuttavaa. Korona ei tuonut Suomeen sellaista investaintien romahdusta

kuin kriisin alkuvaiheessa pelattiin finanssikriisin kokemusten perusteella.

Toisaalta Suomessa investointien kokonaistaso on polkenut paikallaan jo

Saldolukuy, kausitasoitettu

vuosia, eika investaointien kiintedhintainen arvo oleellisesti ylita tasoa, joka 40- N

saavutettiin jo ennen finanssikriisia vuonna 2008. Pidemman paalle zg:\/”ﬁ'ﬁ Palvelut

investointien vauhdittaminen olisi tarkeaa kasvupolitiikkaa. Erityisesti T&K- 18:\""

investointienkehityson ollut vaisua jo pitkaan. ;8: ‘
-30 -

Luottamusmittarit kertovat kotitalouksien ja yritysten varsin vahvoista 40~ V

-50 -
tunnelmista. Elokuussa kuluttajien arvio oman talouden nykytilasta oli jopa O . 1 . 1 1 o
. i X . 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
vuonna 1995 alkaneen mittaushistorian korkein. Taustalla on parantunut
tyollisyys ja korona-aikana toteutunut talletusten kasvu: ylimaaraiset rahat
alkavat poltella kotitalouksien taskuissa. Kyselyissa Suomen taloutta koskevat

arviot ovat hieman laskeneet, mutta kokonaisuudessaan kuluttajaluottamus
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Kotimaiset suhdanteet

ylittad selvasti pitkdn aikavalin keskimaaraisen tason. Myds yritysten
luottamus on parantunut talven jalkeen huomattavasti,ja arviot ylittavat pitkan
aikavalin keskiarvon kaikilla paatoimialoilla. Erityisen korkeita lukemia mitataan
teollisuudessa ja vahittdiskaupassa. Palvelualoilla luottamus notkahti hieman
elokuussa, mutta eivoida sanoa, etta mytskaan palvelualailla yritykset olisivat
toistaiseksi kovin huolestuneita deltavariantin levidmisesta.

Suomi on selvinnyt koronakriisistd hyvin muutamia ongelmatoimialoja lukuun
ottamatta. Toisaalta taytyy muistaa, ettd Suomen bruttokansantuote kaantyi
laskuunjovuoden 2019 syksylla, eli kevaalla 2020 mitattiin neljas perakk&inen
vuosineljannes supistumista. Kaikki talouden haasteet eivat siis liitykoronaan.

Kohti normaalia

Rokotukset ovat edenneen ja niiden avulla erityisesti sairaalahoitoa vaativien

Yksityinen kulutus ei ole viela palautunut

potilaiden m&aré on onnistuttu pitdmaan alhaisena, vaikka tartuntoja yha
. o ) L. i i o i o Yksityinen kulutus, 2019=100
nahdaankin.Valtaosa rajoituksistaon jo purettu tainiitd on ainakin lievennetty

merkittavasti. Toistaiseksi ei ole nakyvissd merkkia siita, ettd talouden 1Bgo - e
avautumien olisi kiihdyttanyt tartuntojen maaraa. Epidemiatilanteen 950 - - 950
hellittdminen terveystilanne helpottaa ihmisten paatdsta kayttaa mone nlaisia 900- - 900
palveluita, kuten kampaajia tai kuntosaleja. Teollisuus ja rakennusala ovat 850- - 850
toimineet varsin normaalisti 18pi koko kriisin, vaikka tuotteiden kysynnassa 800 - - 800
onkin ajoittain esiintynyt laskua, ja tuotantopanosten saatavuudessa on ollut 2005 2010 2015 2020
katkoksia.

Ravintolat, hotellit, bussiyhtidt ja tapahtumajarjestédjat voivat odottaa
normaalimpaa toimintaymparisttd jatkossa, vaikka kriisid edeltdneeseen
toiminnan tasoon ei ehditd palata ulkomaisen matkailun tai suurten
tapahtumien osalta. Monilla yrityksilla tilanne on edelleen hankala, mutta
konkurssiaallolta on valtytty. Toiminnan sopeuttaminen, kustannusten
leikkaukset, lyhennysvapaat ja julkinen tuki ovat auttaneet yrityksia.
Konkurssilainsdddannon poikkeustila, jolla jarrutettiin konkurssihakemusten
vireillepanoa, paattyi helmikuussa. Konkursseja on nahty hieman enemman,
mutta suurta poikkeamaa koronaa edeltédneeseen aikaan ei ole havaittavissa.
Konkursseja saatettaisiin ndhdd enemmaén, mikali kriisi vield pitkittyisi
esimerkiksi matkailualan osalta. Toisaalta konkurs sien maltillinen kohoaminen
on odotettavaa siksikin, ettd viime vuonna konkursseja oli poikkeuksellisen
vahan.

Kotimaisen kulutuskysynnén osalta on odottavissa patoutuneen kysynnan
tuomaa nostetta edelleen loppuvuodesta ja vielda vuoden 2022 puolellakin.
Kotitalouksien saastdmisaste on kriisin aikana pysynyt kohollaja talletuksiaon
ennatysmaara. Sijoitustenkin arvo on noussut merkittavast. Niin Suomen kuin
monien muidenkin maiden kokemukset viittaavat siihen, etta kulutus elpyy
ripedsti, kun epidemia on hallinnassa. Toisaaltaei ole mitaan syytéa uskoa, ettéa
kotitalouden kayttaisivat kaikkia sdastyneita rahoja kerralla. Tuskin esimerkiksi
ravintolassa kayminen vauhdittuu &killisesti epdnormaalin korkeisiin lukemiin,
pikemminkin se normalisoituu. Siksi s&astéjen purkautumisessa on kyse
pitkékestoisestaprosessista.
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Kotimaiset suhdanteet

Kriisin aikana erityisesti vahittdiskauppa on vetanyt hyvin, kun osa
ravintolamyynnista on siirtynyt kotikeittidihin. Kotona vietetty aika on tuonut
nostetta myos kodinparannuksissa, mika on nakynyt kasvaneena myyntina
rautakaupoissa ja keséalla puutarhamyymal&issa. Suuri voittaja koronasta on
verkkokauppa, joka kasvattaa ainakin tilapaisesti osuuttaan, todennékgisesti
osin myods pysyvésti. Talouden avautuessa rahaa siirtyy lisda palveluihin ja
ravintoala-alakinkokee nousukauden. Odotamme nousua myés vaatekaupassa,
joka hiljentyi ihmisten pysyessa kotona. Erityisesti kalliimpia ty6vaatteita ja
juhlavaatteita on ollut vaikea saada kaupaksi korona-aikana.

Vientiteollisuuden ndkyméat ovat paremmat kuin pitkdan aikaan. Tammi- Kotimaan matkailu vilkasta kesall

heindkuussa yhteenlaskettu tavaraviennin arvo nousi 15,2 prosenttia viime

Yépymiset majoitusliikkeissad, miljoonaa y6ta

vuoden vastaavaan aikaan verrattuna. Ennustamme Suomen viennin volyymin 200-

kasvavan 3,5 prosenttia tana vuonna. Kansainvalisen kysynnén voimistuessa 150:

ennakoimme Suomenviennin nousevan lisda 2022, ja kasvun kiihtyvan jopa 65 -

prosenttiin. Osa kasvusta tulee tosin perinténd kuluvan vuoden lopulla 1oo-

teht&vastad Costa Toscana -laivatoimituksesta. Lahivuosina maailmanlaajuinen 050-

elwtys, kuten EU:n elpymisrahasto ja Yhdysvaltojen elvytyspaketti, tukevat o.oo; ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1995 2000 2005 2010 2015 2020

vientikysynt&a.

Investoinnit ovat kehittyneet kehnosti viime vuosina. Luisu alaspéain alkoi jo
ennen koronakriisid vuonna 2019. Lahitulevaisuus nayttdaosin valoisammailta.
Teollisuuden kayttdaste on noussut lahelle historiallista maksimitasoa, joten
ennustamme teollisten investointien kasvavan vuonna 2021, kun vientikysynté
pysyy vahvana. Yritysten omat investointiaikeet ovat nousseet myfs
Elinkeinoelaman keskusliiton viimeisimman investointitiedustelun mukaan:
kiinteiden investointien arvioidaan kasvavan 16 prosenttia ja
energiateollisuudeninvestointien nousevan jopa 23 prosenttia viime vuodesta.
Investointien nousu poikii uusia tilauksia myds suurten yritysten alihankkijoille.
Kemiin rakennettava biotuotetehdas on Suomen metséateollisuushistonan
kaikkien aikojen suurin investointi kotimaahan. Rakennusvaihe kest&a noin
kaksi ja puoli vuotta. Tehtaan on maara valmistua vuoden 2023 kolmannella
neljdnnekselld, jonka jalkeen sen tuotteet ndkyvat myds viennin luvuissa.
Rakennusinvestaintien kasvukontribuution ennustamme kokonaisuutena
jgadvan  pieneksi.  Asuntotuotanto jatkuu  toistaiseksi  vilkkaana
kasvukeskuksissa, mutta toimitilarakentaminen jaa vaisummaksi.

Arviomme talouden peruskuvasta on pysynyt melko samanlaisena kuin
kevaallda. Ennustamme bruttokansantuotteen kasvavan 3,3 prosenttia
kuluvana vuonna (oli 26 %). Hyvan kasvuperinnén ansiosta keskimaarainen
vuosikasvu nouseeensivuonna 3,0 prosenttiin (oli 2,9 %). Kasvutahti kuitenkin
hidastuu vuoden 2022 aikana, silla talous kuroo umpeen kriisin aikana
muodostuneen tuotantokuilun, minkd jalkeen kasvu putoaa 1dhemmas
trendikasvua.VVuodesta 2023 alkaen edess&on paluu vanhenevasta vaestosta
ja vaisusta tuottavuuskasvusta karsivalle Suomelle tyypillisempaan
kasvutahtiin eli alle kahteen prosenttiin.
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Ty6llisyys noussut ripeasti

Tydmarkkinat ovat selvinneet koronakriisista odotuksia paremmin. Tydllisyyden
lasku tapahtui koronan iskiessa suurelta osin lomautusten kautta, ja
toipuminen on ollut nopeaa. Erityisesti tyo6llisyyden nousu on kuluvan vuoden
aikana ollut vahvaa: heindkuussa tydllisyysasteen trendi saavutti jo
koronakriisin alkua edeltédneen tasonsa eli 72,7 prosenttia. Ty6llisid oli
heindkuussa Tilastokeskuksen mukaan 86 000 enemman kuin vuosi sitten,
jolloin koronan ensimma&inen aalto oli iskenyt tydmarkkinoille. Myds
tyottdmyyden aleneminen jatkui heindkuussa jossain maarin, mutta
tyottdmyyden osalta myonteinen kehitys ei ole ollut likimainkaan yhtéa ripeaa
kuin tydllisyyden paraneminen. Tyottdmana oli heindkuussa 202 000 henkea
eli vain 5000 vdhemman kuin vuosi sitten. Tydttémyysasteen trendi oli
heindkuussa edelleen 7,9 prosenttia. Hieman paradoksaalinen tilanne kertoo

siita, etta osallistumisaste on kehittynyt yllattavan hyvin.

Suomi myds 1ahti koronakriisiin historiallisen hyvasta tydllisyystilanteesta,
jossayritykset karsivat tydvoimapulasta. Nyt nayttaakinsiltd, etta tyévoimapula
on muodostumassa uudelleen kasvun merkittdvaksi hidasteeksi jo tana
vuonna. Jonkinlaista tydvoimapulaa osattiin pelata, mutta ei nain nopeast..
Samaan aikaan kun tydllisyys on noussut, on tyé- ja elinkeinoministenion
rekisterityottomien keskuudessa pitkaaikaistyottomyys ollut edelleen
nousussa. Tama joukko pitdisi saada supistumaan. Muuten edessa on
pitkdaikainen syrjadytyminen tyomarkkinoilta, mikd laskisi Suomen
tuotantopotentiaalia ja aiheuttaisi myds inhimillistd k&rsimysta. Tydvoiman
kysynté k&antyi voimakkaaseen kasvuun vasta kevaalla, joten on hieman
ennenaikaistasanoa, onko meilla kasilla kohtaanto-ongelman karjistyminen vai
ainoastaan hetkellinen epéatasapaino, joka purkautuu lahikuukausina
pitkdaikaistyottdmyyden alenemisena. Selvaéa on ainakin se, etta tydvoimalle
olisi kysyntaa, silla avoimien tydpaikkojen m&ara on noussut ennatyksellisen

korkeaksi.

Jonkinlainen kauneusvirhe tydllisyyden nousussa on se, etta toistaiseksi suurin
kasvu on nahty osa-aikatyossa. Kokopéaivédsesti toitad tekevien maara ei ole
juurikaan lisaantynyt. Tilanne saattaa kertoa siita, etta yritykset lisdavat
varovaisesti kapasiteettia, kun korona hellittda. Jatkossa tydtuntien maaraa
lisdtaan, jos talouskehitys jatkuu suotuisana. Osa-aikatydssa ei sindnséa ole
mit&an vikaa, eteenkaan jos kyseessad on vapaaehtoinen valinta. Jatkossa
tarvittaisiin kuitenkin lisdd myos kokoaikaisia ty@paikkoja, mikéd nostaisi
enemman kotitalouksien ostovoimaa ja lisdisi yritysten tuotteisiin kohdistuvaa
kysyntaa. Nama vaikutukset ovat osa-aikatyon kohdalla selvasti pienempiéa.
Osittain osa-aikatyon kasvua selittanee se, ettéd tydllisyys on kasvanut jo
elakeidssa olevien joukossa, kun koronan takia on paatetty lykata elakkeele
jaamista.

Pitkaaikaisty6ttomyyden nousu on kriisin pitkittymisen vuoksi luonnollista,
mutta samalla huolestuttavaa. Kun tydttémyys kerran pd&see nousemaan ja
sen kesto pitenee, on tydttémyyden aleneminen parhaassakin tapauksessa
hidasta. Esimerkiksi matkailualan ja liikenteen tydllisyys ei hetipalaa ennalleen,
ja osa ihmisista joutuu jopa vaihtamaan ammattia, mikd saattaa vaatia
uudelleenkouluttautumista. Pitkaaikaistydttdmien joukossa on runsaasti myos
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henkil6itd, joiden tyottdmyysjakso oli alkanut jo ennen koronaa, mutta
tyottomyyden kesto on pitkittynyt koronakriisin seurauksena.

Hallitus nostiviime vuonna rakenteellisilla toimilla saavutettavien tyopaikkaojen
tavoitteen 80 O00:een. Samalla tavoitteen saavuttamiseen annettiin liséakaa
vuosikymmenen lopulle, eli seuraaville hallituskausille. Toistaiseksi tehdyt
toimenpiteet eivat ritd. P&atoimet littyvat varhaiskasvatusmaksujen
alentamiseen ja aktiivimallin uuteenversioon eli niin sanottuun pohjoismaiseen
tydnhaun -malliin. Joulukuussa tehtiin paatds tydttdmyysputken poistamisesta
asteittain vuodesta 2023 alkaen. Se on sindnséa erinomaisen hyva toimenpide,
vaikka ei sindnsa riittdva likimainkaan takaamaan tyollisyystavoitteen
tayttymista. Jamakat tydllisyystoimet tukisivat talouskasvua lisaamala
tydvoiman tarjontaa ja parantaisivat julkisen talouden kestavyytta. Syksyn
2021 budjettiriihen antijai tyéllisyystoimien osalta hyvin laihaksi.

Vaikka tyollisyyskehitys on muuten ollut odotuksia parempaa, emme née

tarvetta alentaa tyottomyysasteen ennustettamme. Ennustamme
tyottdmyysasteen laskevan keskiméaarin 7,7 prosenttiin tdndvuonna, elilaskua
viime vuodesta on vain hieman. Sen sijaanuskomme edelleen, ettd ensi vuonna
keskimaarainen tyottémyys laskee 7,1 prosenttiin, mita voi pitda matalana
tyottémyytena. Tavoitteen saavuttaminen edellyttaa pitkaaikaistyottdmyyden

alenemista ja sita, etta tyovoimapulaa ylla pitavaa kohtaanto-ongelmaa

saadaan sulatettua. Myds ennustettua heikompi kehitys on taysin mahdoallinen.

Ennusteessamme palkansaajien keskiansiot nousevat tédnd vuonna 2.5
prosenttia. Samaan aikaan inflaatio kiihtyy myds Suomessa, tosin varsin
maltillisesti. Etenkin polttonesteet kallistuvat, mutta myds muut
kustannuspaineet tuovat kuluttajahintoihin nostetta. Odotamme inflaation
nousevan tdna vuonna 2,0 prosenttiin viime vuoden liki nollatasolta. VVuoden
2022 inflaatioksi odotamme 1,8 prosenttia. Lukemat eivéat ole historiallisesti
erityisen huimia, mutta ne ylittdva selvasti sen mihin viime vuosina on totuttu.
Kiihtyva inflaatio ja kiristyvd tyomarkkina heijastuvat palkkaneuvotteluihin
syksyn ja talven aikana. Kilpailijamaiden ty6voimakustannusten maltillinen
nousu rajoittaa kuitenkin palkannostovaraa. Ennustamme ansiotason

nousevan 2,7 prosenttia ensivuonna.

Asuntomarkkinoilla vauhdikasta menoa

Asuntomarkkinat ovat tunnetusti yllattaneet pirteydellaan koronakriisin aikana,
ja vauhdikas meno on jatkunut myds viime kuukausina. Hintojen nousu on ollut
tuttuun tapaan rajua eteenkin kasvukeskuksissa, mutta asuntomarkkinoiden
vahva vire on tuonut jonkinlaista nostetta myds pienemmille paikkakunnille.
Suomen Pankin mukaan kotitaloudet nostivat kuluvan vuoden heindkuussa
kuussa uusia asuntolainoja 1,8 miljardin euron edesta, miké oli 87 miljoonaa
euroa enemman kuin vuosi sitten. Asuntolainakanta kasvutahti kipusi 4,4
prosenttiin suhteessa vuodentakaiseen, eli kasvu oli nopeinta sitten vuoden
2013. Uusista asuntolainaoista sijoitusasuntolaingja oli 7,9 prosenttia. Osa
ihmisesta on selvastikaipaillut korona-aikaan suurempia nelidita et&tyon luotua
uusia tarpeita. Lisdksi muun kulutuksen pienentyminen ja kertyneet saastot
ovat kanavoituneet asuntomarkkinoille sekd omaan asumiseen littyvan
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kysynndn etta sijoitusasuntojen hankkimisen kautta. Tilastokeskuksen
kuluttajabarometri kertoo asunnonostoaikeiden pysyneen edelleen korkealla
tasolla keséalla. Odotamme kaupankaynnin jatkuvan vilkkaana, mutta hintajen
nousutahdin hidastuvan asteittain.

Vuoden 2021 toisella neljannekselld osakeasuntojen hinnat nousivat .
Kasvukeskuksissa kovaa kysyntaa

keskim&arin 5,3 prosenttia viime vuodesta. Suhteessa kuluvan vuoden o o
Kerrostaloasuntojen hinnat, liukuva vuosikeskiarvo, 2010 = 100

edelliseen neljannekseen nousua néhtiin 2,9 prosenttia. Jatkossakin asuntojen 130-

hintojen nousu todennakdisesti etenee paakaupunkiseudun vedolla

120 -
Muuttotappiopaikkakunnilla  hinnat  luultavasti  laskevat  edelleen. -

Helsinki

Tampere

Asuntomarkkinat ovat paikallisia, eli myds yksittaisten kaupunkien alueet voivat -

kehittyé erilailla. Toistaiseksi ei ole merkkia siit4, etté korona olisi merkitt&vasti ISR DT Kuopio
kaantanyt kaupungistumisen suuntaa.Jonkin verran kysynté nayttaisi kuitenkin %" oot TS
lisdantyneen kaupunkialueiden laitamilla, jossa on tarjolla tilavampaa asumista. 80- Kouvola

I I I I I I
. .. . . .. . .. .. . .. 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kriisin keskella omistusasuminen on ehka hieman yllattéden nayttaytynyt

monille myds joustavampana asumismuotona kuin vuokra-asuminen, jonka
kohdalla on vaikeampi saada &killista lyhennysvapaan kaltaista joustoa
kuukausittaisiin menoihin.

Myés asuinrakentaminen on jatkunut vahvana, mikd merkittavalla tavalla
Asuntorakentaminen vauhdittunut

vaimentaa hintojen nousupaineita kasvukeskuksissa. Asuinrakentamiseen
myoénnetty Tupien kuutiomaara kasvoi 14,4 prosenttia vuoden 2021 toisela

Kappaletta, asunnot, iukuva
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Rakennusluvat

.. . . . . . . s Aloituk:
syksystéd saakka. Toistaiseksi valmistuneiden asuntojen maara on edennyt 40000 .

1dhinnd vaakasuuntaisesti, mutta tilanteen pitdisi alkaa kehittya selvasti Sl
paremmaksi vuoden 2022 alun paikkeilla, jolloin aloitettuja kohteita alkaa
valmistua laajamittaisemmin. Elinkeinoeldman keskusliiton suhdannekyselyn Valmistuncet
mukaan myymattémien asuntojen varanto on poikkeuksellisen matalalla 15000 -

tasolla. Talla hetkellda kasvukeskuksissa jotakuinkin rakennetaan kaikki mité 2000 2005 2010 2015 2020
kaavoitetaan ja kaikki rakennettava menee kaupaksi. Toimitilojen

rakentamisessa puolestaan nahtaneen edelleen laskua.

Lainojen korot pysyvédt Suomessa jatkossakin matalina, joten merkittavaa
vastatuulta el ole ndkyvissd. Ennusteemme mukaan hinnat nousevat tana
vuonna keskimaarin 3,8 prosenttia, eli vauhdikkaammin kuin yli
vuosikymmeneen. Kasvukeskuksissa hinnat nousevat enemman. Ensi vuonna
odotamme tilanteen tasaantuvan, ja asuntojen hintojen nousun palaavan
linjaan kuluttajahintojen keskimaardisen nousutahdin kanssa. Matalan
korkotason vallitessa lainanhoitomenot sailyvat maltillisina. Uusien
asuntolainojen keskikorko oli heindkuussa 0,79 prosenttia, mista noin 0,1-0,2
prosenttiyksikkda on korkosuojauksen osuutta. Taloyhtidlainojen keskikorko ofi
1,41 prosenttia, eli ero asuntolainojen marginaalissa oli melko tuntuva.

Julkinen velka kasvaa uhkaavasti

Koronakriisin myoté velkatavoitteet unohtuivat ja elvytystoimet nousivat
keskioon. Suorien tukien lisdksi saamatta jaaneet verotulot sekd kohonneet
tyottdmyyden hoitokulut ovat lisdnneet julkisen talouden vajetta. Hyvaakin on
saatu aikaan: yritystukien, takausten ja konkurssilainsaadannén tilapaisen
muutoksen avulla saatu estettya perusterveiden yritysten konkursseja.
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Tavoitteessa on onnistuttu kohtalaisesti, vaikka osan yrityksista kohdalla

tilanne jatkuu vaikeana. Tarkein toimenpide on silti ollut epidemian pitaminen Julkinen velka nousee rajusti

kansainvélisestivertaillen hallinnassa, mista kunnia kuuluu suureltaosin myds P ————
Suomen kansalle, joka on noudattanut koronaohjeistusta santillisesti. Vaikka .=

Suomi on selvinnyt koronakriisistd monella tapaa hyvin, on julkinen velka =

kasvanut ripedstija kasvaa edelleen. Talousarvioiden perusteella valtion arvioi o=

nettolainanoton olevan edelleen vuonna 2021 noin 14,5 miljardia euroa. EUjII“II ||||I||IIII|||
Talousarvio saattaatosin ollahieman pessimistinen, mikali talouskaswu piristyy e e
odotetusti ja kassavaroja kaytetaan, mutta valtion budjettivaje on talouden

elpyesséa poikkeuksellisen suuri. My6s ensi vuoden osalta uutta velkaa

arvioidaan kertyva lahes 7 miljardia siitd huolimatta, etta eletdan

korkeasuhdannetta,jolloin uhkana on pikemmin talouden ylikuumeneminen.

Myds sosiaaliturvarahastojen ylijgdma on ollut aiempia vuosia pienempi

koronan mydta. Kuntien taloustilanne puolestaan muodostui vuonna 2020
valtiontukien ansiosta pelattya paremmaksi ja kuntien kassassa on juuri nyt

jopa yliméaarista rahaa. Kuntatalouksilla on silti jatkossa edessa merkittavia

haasteita. Tana vuonna julkinen velkasuhde noussee noin 70,5 prosenttiin.

Myoskdan wvuonna 2022 emme odota velkasuhteen laskevan
bruttokansantuotteen vauhdikkaasta kasvusta huclimatta. Vallitsevassa
suhdannetilanteessa ensi vuoden budjettia voi pitaa liian elvyttavana, 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 puolivalin  jalkeen, ja
lahtotilanne siihen on nyt aiempaa heikompi. Samaan aikaan ilmavaimien HX-

hankkeen menoja kirjataan ennakoivasti tilinpitoon. Suomen velkataso ei ole
eurooppalaisittain poikkeuksellinen, mutta se ylittaa silti reippaasti muut
Pohjoismaat. Kaytannossa finanssipoliittista liikkumatilaa 16ytynee, mutta

riskitasot nousevat tulevien kriisien osalta, koska lisépuskureita ei ole entiseen

malliin kaytettavissa.

Suomen valtion velan 10 vuoden korko ehti toukokuussa nousta hetkellisesti
positiiviseksi inflaatiohuolien yleisesti nostaessa pitkia korkoja. Talla hetkela "

korko on jalleen tuttuun tapaan pakkasella, koska inflaation nousu arvioidaan o
vuotta

tilapaiseksi, eikd EKP:n odoteta kiristdvan rahapolitiikkaa merkittavasti 22
1ahivuosina. Vuoden alkuun verrattuna 10 vuoden korko on kuitenkin noussut 01-
lahes 0,35 prosenttiyksikkdd. Korkoero suhteessa Saksaan on séailynyt 01-
pienena. Mitenkaan jarkevaa ei silti ole laskea julkisen velan hoitoa sen 8;
oletuksenvaraan, etta korko séailyisiikuisestinegatiivisena Matalat korot tuovat ot s ottt s otots

pikemminkin tilapaista liikkumatilaajulkiseen talouteen. Luottoluokituslaitokset
ovat suhtautuneet koronakriisin aiheuttamaan velkaantumiseen rauhallisest],
mutta ne edelleenkin odottavat rakenteellisia uudistuksia, jotka purkaisivat
kestavyysvajetta. Velkasuhde on vakautettavissa, kunhan talouskaswu
saataisiin ylos riittavin uudistuksin ja menoja harkitaan tarkoin.

Velan lisdksi valtiolla on runsaasti muitakin vastuita, kuten kansainvalisesti
vertaillen korkeat myonnetyt takaukset, jotka nousevat 25 prosenttin
suhteessa bruttokansantuotteeseen. Velkaennuste ei kuitenkaan sisala
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takaustappiaita,ja maailmantalouden elpyminen vahentaa merkittavast riskia
isoista tappioista.

Riskit alasuuntaisia

Peruskenaariossamme talouden elpyminen jatkuu ilman suurempia
takapakkeja. Delta-variantin eteneminen on kuitenkin ilmeinen riski, joka
saattaa jarruttaa yhteiskunnan tayttd 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 todennékdisyys on selvasti pienentynyt rokoteteollisuuden
lapimurtojen ansiosta. Monessa maassa rokotekattavuus on silti edelleen
alhainen, joten Suomi voi joutua karsim&&n myds epasuorasti
kauppakumppanien vaikeuksista kauppavirtojen heikkenemisen tai
komponenttiensaatavuusongelmien kautta. Kasvunakymia heikent&a jatkossa
myos elvwytyksen asteittainen hiijpuminen ensi vuonna erityisest
Yhdysvalloissa.

Kotimaassakin heikomman kehityksen mahdollisuus on todellinen.
Pitkaaikaistyottémyys voi osoittautua sitkedksi ja murentaa kotimaisen
kysynnan elpymista. Paisuva valtionvelka vdhent&a tulevaa finanssipoliittista
liikkumavaraa. Inflaation kirittdmat palkankorotukset voivat turmella
hintakilpailukyvyn ja latistaa viennin kasvuluvut 18hivuosilta. Jonkinlainen riski
on myds riitaisasta tyémarkkinakierroksesta, joka voi tuoda mukanaanlakkoja.
Osaavan tyévoiman pula muodostaa riskin kotimaiselle talouskehitykselle jo
lahitulevaisuudessa. Pidemmallda tahtadimellda merkittdvin  kotimainen
rakenteellinen haaste on vaestdn ikdantyminen ja ikdsidonnaisten menagjen
kasvu. Tydperdisen maahanmuuton lisdaminen, tyodllisyysasteen nostaminen
koulutusta lisdamalla ja sosiaaliturvan kannusteita parantamalla sekd EUn
elvytysrahojen fiksu kaytté tuottavuutta parantavaan digitalisaatioon ovat
toimenpiteitd, joita tullaan tarvitsemaan.

Jukka Appelqvist
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Suomi

ennuste ennuste

Kysyntéiatarjonta 2018 2019 2020 2021 2022

Ma&aaran muutos, %

Bkt 1,1 13 -29 3,3 3,0
Tuonti 5,7 2,3 -64 45 6,5
Vienti 1.5 6,8 -6,7 35 6,5
Kulutus 1,8 1,1 -3,1 35 27
-yksityinen 1,7 0,7 -4,7 4,0 35
-julkinen 20 20 05 25 1,0

3,6 -16 -0,7 40 4.0

Investoinnit

Indikaattoreita

Tyodttémyysaste, % 74 6.7 7.8 7,7 7.1
Ansiotaso, % 17 21 1.8 =5 27
Inflaatio, % 1,1 10 0,3 2,0 18
Asuntojen hinnat, % 06 06 15 3.8 18
Vaihtotase, mrd.eur -4.3 -0.7 18 15 15
Vaihtotase / bkt, % -1.8 03 0.8 e 2
Julkinen alijaama / bkt, % 09 10 =5 A 26
Julkinen velka / bkt, % 597 8 Sl 705 705
Ennusteet: Danske Bank/Ekonomistit
KANSAINVALINEN TALOUS
Ennuste Ennuste
Vuosimuutos, % 2018 2019 2020 2021 2022
Euroalue
BKT 19 1,3 -6,5 49 4.2
Kuluttajahinnat 1,8 1,2 03 2,0 16
Iso-Britannia
BKT 12 1,3 -9,8 5.2 6,9
Kuluttajahinnat 25 1,8 09 24 2,7
Japani
BKT 06 03 -4,7 24 2,6
Kuluttajahinnat (pohja) 09 06 -0.2 -0.2 04
Kiina
BKT 6,6 6.1 24 83 5.2
Kuluttajahinnat 2,1 25 3,0 2,0 2,5
Ruotsi
BKT 2,0 1,3 -29 3.7 34
Kuluttajahinnat 2,0 1.8 0,5 1,3 0,7
Yhdysvallat
BKT 3,0 22 -34 5,6 33
Kuluttajahinnat 24 1,8 12 44 3.2

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 tdydellisyyttd eivatké vastaa mistdén
suorista tai epdsuorista kuluista, vahingoista tai menetyksistd, joita katsauksen tai sen sisdltdmien
tietojen kdytté mahdollisesti voi atheuttaa. Katsauksessa annetut suositukset ja arviot edustavat
pankin mielipiteitd ja arvioita julkaisuhetkelld ja niitd voidaan muuttaailman eri iimoitusta. Témé
katsaus sisdltdd pankin immateriaalioikeudellisesti suojattua aineistoa, johon pankki pidédttdd

kaikki immateriaaliset jamuut oikeudet.

Katsaus on tarkoitettu ainoastaan alkuperdisen vastaanottajan kdyttéon 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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