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Koronapandemia

» Kevaan epidemiahuippu
ohitettu?

* Yhteiskunnat avautuvat — ajan
mittaan selviaa, miten korona
muutti/muuttaa ihmisten
kayttaytymista ja
kysyntarakennetta.

Suhdanteen iso kuva
positiivinen mutta kehitys ei
pelkkaa tasaista nousua

« USA:ssa elvytysshekit siivittivat
talouden vahvaan nousuun
vuoden 1. neljanneksella.

* Huhtikuusta odotuksia heikompi
startti 2. neljannekselle.

Makrotalouden ajankohtaiset teemat

i©

Inflaatio ja korot

e Huhtikuun inflaatioluvut
odotuksia korkeammat;
etenkin USA:ssa

* Pitkissa koroissa nousutrendi
jatkuu — Suomen 10-vuoden
lainakorko kohonnut nollan
ylapuolelle.
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Onko kevaan epidemiahuippu ohitettu?

Tartuntatilanne per 17.5.2021

Todetut paivittdiset Covid-tartunnat ja -kuolemat maailmassa, COVID-19 ilmaantuvuus (tapausten 14 pv summa/100 000 as.)
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Léhde: WHO, Macrobond, Kuntarahoitus —Ruotsi —Espanja —Italia —Saksa —Ranska ==Suomi
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USA kiihdytti vahvasti jo alkuvuonna elvytysshekkien
voimalla — euroalue "teknisesti”’ kaksoistaantumassa

BKT, 100 = vuoden 2020 ldhtotaso
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Lahde: BEA, Eurostat, StatFin, NBS, INSEE, INE, DESTATIS, Istat, NBB, ONS, SS8, Macrobond, Kuntarahoitus

USA:ssa varastot tyhjennettiin kysynnan tyydyttamiseksi.

USA:n annualisoitu BKT-kasvu (%) ja kysyntaerien

kontribuutiot (%-yksikkoa.)
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Lahde: BEA, Macrobond, Kuntarahoitus
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Suhdannekuvaajat ennakoivat erittain vahvaa elpymista

vuosille 2021—-2022 — kehitys ei kuitenkaan ole pelkkaa
tasaista nousua

Citi, Talouden "ylldtys-indeksi" USA, tyollisyyden (pl. maatalous) nettomuutos
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Ldhde: BLS, U.S. Census Bureau, Macrobond, Kuntarahoitus
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Toistaiseksi odotetaan vain valiaikaista inflaation
kiihtymista mutta epavarmuus kasvanut

Kuluttajahintainflaatio

Vuosimuutos, %
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Lihde: BLS, Federal Reserve Bank of Dallas, Eurostat, Macrobond, Kuntarahoitus

Transitorisia vaikutuksia

Matalat vertailukohdat kevaalta 2020

Energian ja raaka-aineiden hintojen

nousu

Kysynnan ja tarjonnan elpymisen

"erirytmisyys” seka sopeutuminen

kysynnan laadulliseen muutokseen
o komponenttipula

Mahdollisia pidempiaikaisia vaikutuksia

Voimakkaan elvytyksen vaikutus
odotuksiin

Huoltosuhteen nousun vaikutus (Charles
Goodhartin argumentti)
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Pitkan aikavalin inflaatio-odotukset nousseet
’vasta’” edellisen nousukauden tasolle
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United States, Government Benchmarks, Macrobond, Break-
Even Inflation Rate
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EKP:n strategian uudelleenarviointi voi antaa tilaa
sietaa inflaatiota aiempaa enemman — koronnostot
riippuvat ensisijaisesti bkt-kasvun kaynnistymisesta

Euroalueen "hintatasovaje": tavoitteen mukainen
hintakehitys vs. toteuma (01/1998=100)
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Lahde: Eurostat, Macrobond, Kuntarahoitus
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Pitkat korot nousutrendilla

Valtion 10-vuotinen lainakorko
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Osakemarkkinat, kokonaistuottoindeksit, vuoden alusta
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Euroalueen korkonakymat: EKP:Ilta ensimmaiset
koronnostot 2023 vaiheilla

Euroalueen rahapolitiikkakorot + perusskenaario 2021-2024 10v. koronvaihtosopimuskorko + perusskenaario 2021-2024
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Léhde: Macrobond, European Money Markets Institute (EMMI), ECB, Macrobond, Kuntarahoitus
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VM:n ennuste: 2021-2022 kasvunakyma parantunut
— pandemiaa edeltava bkt-ura saavutetaan 2025

VM:n ennuste Suomen vuositason BKT-kasvusta, 2021-2025
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Lahde: StatFin, VM, Macrobond, Kuntarahoitus

2025

Suomen BKT, kiintein hinnoin
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Tyollisyys paranee mutta kipukohtiakin on
— pitkaaikaistyottomia jo yli 100 000

Tyollisyys- ja tyottomyysaste
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L3hde: Tilastokeskus, Macrobond, Kuntarahoitus
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Resurssirajoitteet voivat alkaa rajoittaa kasvua

yllattavan nopeasti

Suomen tyomarkkinat, "Beveridge-relaatio"
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Lahde: StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus
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Suomessa inflaatio euroalueen keskiarvoa nopeampaa

— pitkan paalle huono asia kilpailukyvylle

Kuluttajahintainflaatio (Yhdenmukaistettu hintaindeksi), YoY Hintaerien kontribuutiot kuluttajahintainflaatioon, vuositaso
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Kuntatalouden lahivuosien rahoitusalijaama
selvasti aiempia arvioita pienempi

Kuntatalouden rahoitusjaama, miljardia euroa

B Hyvinvointialueet 2023- (kansantalouden tilinpidon mukaan)
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Ldhde: Kuntarahoitus, Valtiovarainministerio kuntatalousohjelma
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Verotulot karttuvat odotuksia rivakammin

Kuntatalouden nettokustannukset (toimintakate

+ poistot), vuosimuutos, %
7,0%

Kuntatalouden verotulot, vuosimuutos, % - m Kuntatalousohjelma, kevit 2021
’ o .
6,0 % 5,0 % W Kuntatalousohjelma, syksy 2020
W Kuntatalousohjelma, kevat 2021 W Kuntatalousohjelma, syksy 2020 o
o 4,0%
5,0%
3,0%
4,0 % 2,0%
1,0% .
0,
3,0% 0,0%
2019 2020 2021 2022
2’0 % Lahde: Kuntarahoitus, Valtiovarainministerié kuntatalousohjelma
1,0%
0.0% = Kuntatalouden valtionosuudet, miljardia euroa
,0% 11,5
2019 2020 2021 2022 — Kuntatalousohjelma, kevit 2021 === Kuntatalousohjelma, syksy 2020
Lahde: Kuntarahoitus, Valtiovarainministerié kuntatalousohjelma 11,0
10,5
10,0
9,5
9,0
8,5
8,0

2019 2020 2021 2022
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Kuntatalouden tasapaino kohenee 2021-2022
ja myos soten jalkeen (2023 alkaen)

Vuosikate, poistot ja nettoinvestoinnit ilman sotea
(Kuntatalousohjelma, syksy 2020).

Kuntatalous, vuosikate ja poistot, miljardia euroa

M \/uosikate +/- ===Poistot ja arvonalentumiset  ===Investoinnit, netto
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Ldhde: Kuntarahoitus, Kuntatalouschjelma syksy 2020, Valtiovarainministeric

Vuosikate, poistot ja nettoinvestoinnit sote huomioiden
(Kuntatalousohjelma, kevat 2021).
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Kuntatalous, vuosikate ja poistot, miljardia euroa
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Ldhde: Kuntarahoitus, Kuntatalousohjelma kevdt 2020, Valtiovarainministerio
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Kiitos!

Timo Vesala, paaekonomisti
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