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Makrotalouden ajankohtaiset teemat

Yhdysvaltojen vaalitulos

Demokraateille valkoinen talo ja
kongressin edustajainhuone,
senaatti pysynee
republikaanienemmistdisena
(ratkeaa 5.1.2021).

- Bidenin liikkumavara kotimaan
talouspolitikassa jaa vahaiseksi,
suuria uudistuksia ei ole tulossa
— senaatin enemmistojohtaja
Mitch McConnell (rep.) keskeinen
vaikuttaja.

- Ulko-, ilmasto- ja
kauppapolitikassa USA:n
yhteistyOhakuisuus kasvaa —
kauppasuhteiden ennustettavuus
vahvistuu

Koronapandemia

Bkt-kehitys Yhdysvalloissa ja
Euroopassa osoittaa, etta
talous voi toipua hyvinkin
nopeasti, kunhan epidemia
pysyy loitolla.

- Q4/2020 tautitapausten maarat
jalleen voimakkaassa
kasvussa — sulkutoimet
kaantamassa Euroopan
talouden uudelleen laskuun

- Kevaan 2020 kaltaista
talouden voimakasta
hidastumista ei kuitenkaan
odotettavissa

9
Rokoteyllatys

Pfizerin ja BioNTechin
odotuksia tehokkaampi
rokote, joka mahdollisesti
viela saadaan laajempaan
jakeluun ennakoitua
nopeammin.

Voi aikaistaa talouden
positiivista kaannetta

— vuoden 2021 nakyma
parantunut.



12.11.2020

Kuntarahoitus

Osakemarkkinat etsivat jokaisesta vaalien kaanteesta
positiivisen kulman — USA:n talouden dynamiikkaan
uskotaan

USA:n vaalien dantenlaskennan aikana vaihtuneet eri USA:ssa tuettu ty6ttdmia, Euroopassa tydpaikkoja — USA:n
skenaariot nayttivat kaikki tukevan osakemarkkinoita. systeemi raaka, mutta voi uudistaa taloutta nopeammin.
Osakemarkkinat, kokonaistuottoindeksit, vuoden alusta Tyottomyysaste, %
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Vaalien jalkeen paahuomio palaa koronatilanteeseen
— tilanne pahenemassa Euroopassa ja Yhdysvalloissa

COVID-19, uudet paivittaiset tautitapaukset miljoonaa
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Epidemia-aaltojen valiaika osoitti, etta talous voi
toipua nopeasti, kunhan virus pysyy loitolla

BKT, 100 = vuoden 2020 ldhtotaso
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Maailmantalouden elpyminen jatkunut myos syksylla
— Euroopan palvelusektori tosin jalleen taantumassa

Ostopaallikkoindeksit, maailmantalous
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Tieto tehokkaasta rokotteesta voi aikaistaa talouden
elpymista, mutta talven nakyma yha hyvin epavarma

Euroalueen BKT - "tyylitelty" kehitysura
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Rahapolitiikan seuraavat mahdolliset

askelmerkit

EKP todennakoisesti lisaa
joulukuun kokouksessa talouden
elvytysta pahenevan
koronaepidemian keskella.

Arvopapereiden osto-ohjelmia
mahdollisesti laajennetaan ja/tai
tehdaan pankkien
rahoitusoperaatioita entistakin
houkuttelevimmiksi. Talletuskoron
lasku epatodennakoinen.

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.

2021-23

Mikali EU:n elvytysrahaston varat
onnistutaan kayttdmaan viisaasti ja
jasenmaat kykenevat toteuttamaan
tarvittavat talouden
rakenneuudistukset, tuottavuuskasvu
paranee ja 2020-luvun jalkipuoliskolla
EKP:lle tarjoutuu mahdollisuus
“normalisoida” korkotaso.
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Rokoteuutinen nakyi heti pitkissa koroissa
— inflaatio-odotukset jatkossa tarkea indikaattori

Euroalueen pitkat koronvaihtosopimuskorot Inflaatio-odotus (5 vuoden paasta tulevan 5 vuoden keskiarvo)
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Pitkan aikavalin korko-odotukset nousseet hieman

kuukauden takaisesta

EKP:n ohjauskorot ja 3kk euribor (+ markkinoiden odotus)
%
1,75~

1,50 -
1,25~
1,00 -
0,75~
0,50 -
0,25-

0,00 -
-0,25 -
050- Ll e *t
-0,75 - | | | | | | |
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

- -3 kk euribor + odotus 1 kk sitten ==3kk euribor + odotus 10.11.2020
EKP:n talletuskorko —EKP:n ohjauskorko

Ldhde: EURIBOR FBE, ECB, Macrobond, Kuntarahoitus

Euroalueen 10v. koronvaihtosopimuskorko + odotukset
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Suomen vahvuudet tulleet koronakriisissa esiin
— pinnan alla kuitenkin kytee haasteita

Suomen talous on selvinnyt koronapandemiasta
toistaiseksi suhteellisen vahin vaurioin.
Onnistumisen elementteja ovat olleet alhainen
vaestontiheys, kansalaisten vastuuntunto ja
yhteiskunnan joustavuus ja kyky siirtya nopeasti
"etamoodiin”. My0s teollisuuden pyorat on kyetty
pitdmaan koko ajan pydrimassa.

Koronaiskun lopullinen mittaluokka Suomen
teollisuuteen ja vientiin viela epavarma. Tilaukset
ja tuotanto eivat ole viela kaantyneet nousuun.
Keskeisten vientimarkkinoiden suhteellinen vahvuus
seka positiiviset rokoteuutiset ovat kuitenkin
rohkaisevia merkkeja.

Talouden elpymisen mahdollisena
epajatkuvuuskohtana patoutunut konkurssisuma.
Ennen pitkaa tuotantorakenteen normaali
uusiutuminen on saatava kayntiin. Konkurssisuman
purkaminen voi aiheuttaa ajoittaisia takapakkeja
elpymiseen.

Valtion koronatuet paikkaavat kuntatalouden
lommoa - ei kuitenkaan poista perusongelmaa.
Suomen valtio on ottanut vetovastuun koronakriisin
hoidosta ja rahoittamisesta, minka ansiosta kriisi
todennakoisesti jaa valiaikaiseksi ikavaksi
sivujuonteeksi. Kuntatalouden rakenteellinen
epatasapaino ei kuitenkaan ole poistunut.
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Koronaepidemian alueellinen tilanne Suomessa

Koronatartuntojen ilmaantuvuus maakunnittain
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Suomen teollisuus karsi kevaalla melko vahan
— kaanne parempaankaan ei toisaalta viela
kaynnistynyt R |

Suomen keskeisten vientimarkkinoiden ndkyma on onneksi
toipunut keskimaaraista paremmin.
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Tyollisyyden pudotuksesta noin 40 % palautunut
— tuotantorakenteen uudistumisen ’rytmihairio”
potentiaalisesti pitkakestoinen ongelma

Tyollisten maara
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Valtion tuet kompensoivat hyvin koronan
aiheuttamaa iskua kuntatalouteen — rakenteellinen
epatasapaino kuitenkin sailyy
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Kiitos!

Timo Vesala, paaekonomisti

12.11.2020

050 532 0702
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Vastuuvapauslauseke

Kuntarahoitus on laatinut tdmén esityksen. Sen tiedot perustuvat esityksen
laatimishetken tilanteeseen ja voivat muuttua ilman erillista ilmoitusta.
Kuntarahoituksella ei ole velvollisuutta paivittéa, muokata tai tdydentaa julkaisua.
Esitysté ei ole laadittu erityisesti kenellekédan henkilblle tai yhteisélle. Mitééan siiné
olevaa ei voi tulkita sijoitusneuvoksi tai tarjoukseksi ostaa tai myyda arvopapereita.
Téama esitys on tarkoitettu ainoastaan alkuperaisen vastaanottajan kayttéon, eika
esitysta tai sen osaa saa kayttaa tai kopioida ilman Kuntarahoituksen lupaa.

Téta esitysta tai sen kopioita ei saa levittaa Yhdysvaltoihin eikéd yhdysvaltalaisille
vastaanottajille vastoin Yhdysvaltain laissa asetettuja rajoituksia. Myés muiden
maiden lait ja sGanndkset voivat rajoittaa taméan esityksen levittadmista.



