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Yhdysvaltojen poliittinen
tilanne

Demokraateille tekninen
enemmistd myos senaattiin,

- Odotukset talouden
lisdelvytyksesta voimistuneet
- positiivinen vaikutus koko
maailmantalouteen

Yleinen poliittinen epavarmuus

- Trumpin toinen virkarikossyyte
ja sen vaikutukset Bidenin
alkukauteen

- Republikaanien yhteistyokyky?

Koronapandemia

Uhkatekijoita:
- Uudet virusvariantit ja
sulkutoimien tiukkeneminen

- Odotuksia hitaampi
rokotustahti

Mahdollisuuksia:

- Rokotteiden positiivinen
vaikutus odotuksiin jo ennen
rokotekattavuutta

- Patoutuneen kysynnan
purkautuminen

Makrotalouden ajankohtaiset teemat

9
Elvytyspolitiikan viritys

Elvytyksen oikeasuhtainen
mitoitus ja laatu on paljon
vaikeampaa 2021 kuin 2020.

Yhtaalta riskina konkurssisuma
ja luottotappiot. Toisaalta
yksityinen loppukysynta voi
elpya nopeasti.

Onnistuuko siirtyma talouden
toimintoja yllapitavista
koronatuista rakenteita
uudistavaan politiikkaan?



Rokottamisen ja uuden virusvariantin kilpajuoksu

Virusvariantit saaneet ilmaantuvuuden muutamissa maissa USA:n tyéllisyyden toipuminen pyséhtyi loppuvuonna

rdjdhdysmaiseen kasvuun (ilmaantuvuus per 12.1.2020)
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COVID-19 limaantuvuus (14 pv. summa per 100t. as.)

1750 -

Tsekki

1500 -

1250 -

1000 -

750 -

500 -

250 -

== \_ = 7//"A=é
0-= == ————— —_——————

WI10W13W16W1SW22W25W28W31W34W37WA0W43WA6WA49W52 W2
2020
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Globaali suhdanneodotus sailynyt toistaiseksi varsin

positiivisena

Ostopaallikkoindeksit, maailmantalous

Index
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Euroalueen ostopaallikkéindekseja
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Pandemian kiihtyminen "jaksottaa” BKT-kasvua
aiempia odotuksia enemman vasta vuodelle 2022

Euroalueen BKT:n perusura (EKP)
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Riskimarkkinat hyvin luottavaisia, etta
koronataantuma on pian selatetty

Euroalueen yrityslainojen spredit, pp S&P 500, Koronakriisi vs. IT-kupla ja finanssikriisi
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Euroalueen korot ja rahapolitiikan viritys

Euroalueen 10v. koronvaihtosopimuskorko ja euribor (12 kk)
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rahoitustilannetta
--> riskihinnoittelu alkaa
poistua euriboreista
Pitkat korot sulattelevat elvytyksen
pitkdan aikavélin vaikutuksia kasvuun
Jainflaatioon
heinakuu syyskuu marraskuu

tammikuu

2021

EKP:n rahapolitiikan viritys

+ Korot nykytasolla, kunnes
inflaatio tavoitteessa

* PEPP yhteensa € 1850 mrd,
03/ 2022 asti, PEPP:n
uudelleensijoitukset 2023
loppuun asti

* TLTRO Il -ohjelman
"loysemmat” ehdot voimassa
06/2022 asti — lisdoperaatioita
H2/2021

* 4 uutta PELTROa 2021

* APP (€ 20 mrd/kk) jatkuu

+ muita kevennystoimia
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USA:n koroissa jo selva kaanne — euroalueella korkojen
nousumahdollisuudet vahaisemmat

Valtion 10-vuotinen lainakorko

% Inflaatio-odotus (5 vuoden paasta tulevan 5 vuoden keskiarvo)
3,0- 3,0
2,5
2,0- 2,5
1,5-
2,0
1,0
0,5-
1,5
0,0~
-0,5 -
1,0
-1,07 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ —USA —Euroalue
tammi  huhti heina loka tammi  huhti heina loka tammi o )
0,5 ahde: Bloomberg, Kuntarahoitus
2019 2020 2021 © VW W W N NN~ N ® W WX O D O O O O O
S 8 N o 9 8 8o g 8 8 s gL 388 e 8 8
— USA —Saksa —Suomi S 3 532 38 3 5 2 83 5 2 8385 28 3 685 =2

Lahde: Macrobond, Kuntarahoitus



10

Pitkan aikavalin korko-odotukset pysyneet viime
kuukausina varsin vakaina

Lahde: EURIBOR FBE, ECB, Macrobond, Kuntarahoitus Lihde: Macrobond, EURIBOR FBE, Kuntarahoitus
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Valtioiden velanottotarve vahenee,
mutta EKP:n osto-ohjelmat ja muu
rahapolitiikkaa sailyvat hyvin
elvyttavina.

Tilaa korkojen nousulle vahan,
elleivat yksityissijoittajat merkittavasti
alenna jvk-allokaatiota.

Lahitulevaisuus

Talouden toipuminen pandemiasta ja
patoutuneen kysynnan
purkautuminen voivat nostaa
inflaatio-odotuksia ja pitkia korkoja.

Rahapolitiikkaa tuskin kuitenkaan
kiristetaan ennen kuin pandemian
aiheuttamat vauriot

tuotantorakenteelle on tunnistettu
ja hoidettu (ei ennen vuotta 2023).

Reaalikorot pidetaan riittavan
negatiivisina, jotta yksityiset
investoinnit kaynnistyvat kunnolla ja
julkisten velkasuhteiden vakautus
helpottuu.

H2/2021-23

Rahapolitiikan tulevaisuuden suuntaviivat

Mikali EU:n elvytysrahaston varat
onnistutaan kayttamaan viisaasti ja
jasenmaat kykenevat toteuttamaan
tarvittavat talouden
rakenneuudistukset,
tuottavuuskasvu paranee.

2020-luvun jalkipuoliskolla EKP:lle
tarjoutuu mahdollisuus “normalisoida”
korkotaso.




Milta nayttaa Suomen talous?
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Teollisuuteen osuva koronakriisin ”peraaalto”

jaamassa selvasti pelattya vaimeammaksi

Teollisuustuotannon volyymi, 5/2018=100
Index
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Teollisuuden uudet tilaukset
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Pandemian kiihtymisesta huolimatta viennin nakyma
parantunut; laajemmin yritystaloudessa konkurssisuma

iIso kysymysmerkki

"Suomen viennin PMI" (TOP-8 vientimaiden teollisuuden

PMI:t, tavaravientiosuuksilla painotettuna)
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Lahde: Finnish Customs, Swedbank, IHS Markit, ISM, Macrobond, Kuntarahoitus

Konkurssien lukumaara Suomessa
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Asuntomarkkinoiden imu koronavuoden suurimpia

yllatyksia — kuluttajilla ostovoimaa takataskussa

Vanhojen osakeasuntojen hinnat, vuosimuutos ja Kotitalouksien saastamisaste
vuosikeskiarvon vuosimuutos, % %
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Tyollisyys kohdentunut odotuksia nopeammin

— lomautettujen maara jaanyt kuitenkin korkealle

Tyollisyys- ja tyottomyysaste
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Lahde: Tilastokeskus, Macrobond, Kuntarahoitus

Tyottomien ja lomautettujen maara TEM:n rekisteritietojen

mukaan, kuukauden lopussa
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Talouden perusura: Suomi vs. euroalue

BKT:n perusura, Suomi vs. euroalue
Q4/2019=100
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Lédhde: Eurostat, StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus
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Kuntatalouden rahoitusaseman ja koko julkistalouden
velkasuhteen nakyma hieman kohentunut

Julkisen talouden velkasuhde, % BKT:sta
%
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Koronashokki jattaa talouteen pysyvan jaljen

Kysyntarakenteen ja talouden toimintamallien
muutos pakottaa uudistumaan

» Kuinka vaikea konkurssisuma on edessa?

* Miten pahasti pandemiasta eniten karsineiden
toimialojen "perusinfra” vaurioituu?

» Kykenemmeko hydodyntamaan uudet
liiketoimintamahdollisuudet?

Pandemian jalkeen tarjontapuolen kapeikot
palaavat talouden ykkosongelmaksi

* Talous tarvitsee pitkaan tukea, mutta sen muodon
pitaisi muuttua yllapitavasta uudistavaksi.

* Tyollisyysreformit ja tuottavuuskasvua edistavat
panostukset keskeisia.

Koronavuoden opeissa voi olla suuri potentiaali
tulevaisuuden tuottavuuskasvulle

« Suomi on selvinnyt koronakriisista suhteellisen hyvin
osin yhteiskunnan digitaalisten valmiuksien ansiosta.

* Digiloikasta avaimia kestavyysvajeen
ratkaisemiseen?

Valtion vetovastuu koronakriisin hoidosta tuo
valiaikaisen helpotuksen kuntatalouteen

» Kuntien pidettava katse kuitenkin myos pitkan
aikavalin rakenteellisissa epatasapainoissa.

* Tyollisyyden kehitys ratkaisevaa myos
kuntataloudelle
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Kiitos!

Timo Vesala, paaekonomisti
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