
Markkinakatsaus
Huhtikuu 2021
Pääekonomisti Timo Vesala



Maailmantalouden näkymät
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Makrotalouden ajankohtaiset teemat

• Globaali tartuntatilanne on yhä 
vaikea

• Nopeimmat rokottajat luovat 
näkymää pandemian 
saamisesta lopullisesti 
hallintaan.

• Toistuvista korona-aalloista 
huolimatta maailmantalouden 
kasvuodotukset ovat 
vahvistuneet.

Korkomarkkinoiden näkymä

• Joe Bidenin ”ylielvytys” riski 
talouden tasapainoiselle 
kehitykselle?

• Onko Fed kohta hankalassa 
välikädessä?

• Markkinat joutuvat 
inflaationäkymissä puntaroimaan 
”transitoristen” ja pysyvien 
tekijöiden suhteellista 
merkitystä.

• Fedin ”onnistuminen”on
ratkaisevaa USA:n korkojen 
kehitykselle (globaalit 
vaikutukset).

• Euroopassa perusongelmana 
edelleen kroonisesti matala 
investointiaste, heikko 
tuottavuus ja hidas kasvu 
 rajoittaa korkojen 
nousupotentiaalia.

Koronapandemia ja 
suhdanneodotukset

Inflaatio kiihtymässä?
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Koronatilanne globaalisti edelleen vaikea

Nopeimmista rokottajista tilanne selvästi helpottanut UK:ssa. 
Israelissa, Chilessä ja USA:ssa ilmaantuvuus on yhä varsin 
korkea.Tartuntatilanne per 20.4.2021
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Ennakoivat suhdannekuvaajat lupaavat jo 
maailmantalouteen vahvaa kasvua
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Kiinassa vahvaa vuositason kasvua vaikka alkuvuosi 
2021 lievä pettymys – Euroopan kasvu jää kuluvana 
vuonna selvästi USA:sta jälkeen
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Bidenin massiivinen elvytys nostanut 
huomattavasti USA:n kasvu-odotuksia 2021

Lähde: Federal Reserve
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Fedin makroennusteet ja korko-odotukset eri 
paria – jompikumpi osoittautunee ”vääräksi”

Lähde: Federal Reserve



21
.4

.2
02

1
C

o
p

yr
ig

h
t 

K
u

n
ta

ra
h

o
itu

s

9

Fedin hankala tehtävä

”Bidenomics” 

Arvioituun 
tuotantokuiluun 
nähden suuri 
elvytyspaketti

Ylikuu-
meneminen

Tasa-
painoinen 
elpyminen

Merkittävä 
riski

Perus-
näkemys

Fed ylireagoi

Hallittu talouden 
jäähdytys

Fed antaa 
talouden ”käydä 
kuumana”

Asteittainen 
rahapolitiikan 
kiristäminen 

Uusi taantuma parin vuoden 
sisään, korkokäyrä litistyy.

Pehmeä lasku kasvun perusuralle, 
korkokäyrä jyrkkenee 
maltillisesti.

Inflaatio-odotukset nousevat, 
korkokäyrä jyrkkenee 
voimakkaasti.

Pehmeä lasku kasvun perusuralle, 
korkokäyrä jyrkkenee 
maltillisesti.

Merkittävä 

riski

Harvoin 

onnistuu

Potentiaalinen

riski

Normaalit 

suhdanneriskit
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Toistaiseksi odotetaan vain väliaikaista inflaation 
kiihtymistä

Transitorisia vaikutuksia: Hintaindeksien matalat vertailukohdat keväältä 2020, energian hintojen nousu, 
kysynnän ja tarjonnan elpyminen erirytmisyys pandemian jälkeen. 

Mahdollisia pidempiaikaisia vaikutuksia: Voimakkaan elvytyksen vaikutus odotuksiin, huoltosuhteen 
nousun vaikutus (Goodhartin argumentti).
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Alkuvuoden pitkien korkojen nousu 
rauhoittunut
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Euroalueen korko-odotukset nousseet vuoden alusta 
– EKP:ltä ei nyt odoteta merkittäviä politiikkamuutoksia



Miltä näyttää Suomen talous?
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Suomen tautitilanne selvästi helpottanut 
huhtikuun aikana
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Tuotannon suhdannekuvaajan perusteella talous 
kasvaa jo lähes 2 %:n vauhdilla – loppuvuonna tahti 
kiihtyy viennin ja yksityisen kulutuksen vedolla
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Suomen teollisuus toipunut hyvin – myös 
asuinrakentaminen piristynyt odotettua nopeammin
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Työttömyys hienokseltaan jo alentunut 
– merkittävää konkurssisumaa ei ole (vielä) tullut
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IMF:n ennusteissa Suomi jäämässä 
bkt-kasvussa 2021–2022 peränpitäjäksi

Talouspolitiikan päähuomio tulisi 
siirtää vähitellen pitkän aikavälin 
kasvupotentiaalin vahvistamiseen.

Suomen positio selittyy pääosin 
muita matalammalla 
koronakuopalla 2020. 
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19 Kasvuodotuksemme (03/2021) ennusteriskit
yhä tasapainossa



Kiitos! 
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Timo Vesala, pääekonomisti
timo.vesala@kuntarahoitus.fi
050 532 0702


