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Maailmantalouden elpyminen koronakriisista
on ollut nopeaa, mutta monet taloudet
kohtaavat uusia haasteita.
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“Kasvu tyreh-
tyy lyhyeen, jos
joustavuutta ei
loydy "

uuuuuuuuuu
Paaekonomisti




Ketteryys
kunniaan

Koronakriisi on aiheuttanut maailmantalouteen valtavia heiluriliikkeita. Moni yritys on noussut sy-
vasta kuopasta suoraan aallonharjalle, minka seurauksena on nahty kasvukipuja erityisesti tyo-
markkinoilla. Kasvun jatkuminen edellyttaakin, etta taloudet ovat ketteria sopeutumaan nopeasti

muuttuviin olosuhteisiin.

Koronakriisi on aiheuttanut ennennake-
mattdman nopeita muutoksia talouksissa.
Tuotannon taso on sahannut ylds ja alas vi-
rusaaltojen ja rajoitustoimien mukana. Yri-
tystasolla tilanne on vaihdellut viela koko-
naisuuttakin rajummin. Aallonpohjasta on
noustu kuukaudessa tai kahdessa aallon-
harjalle.

Alati muuttuva tilanne on vaatinut kaikilta
talouden toimijoilta, eli niin julkiselta sekto-
rilta, yrityksilta kuin kuluttajiltakin, kette-
ryytta sopeutua uuteen. Toimintamallia on
monesti pitanyt muuttaa lennossa. Osalta
toimijoista se on kaynyt helpommin, osalla
uuteen ymparistoon sopeutuminen on vie-
nyt enemman aikaa.

Ketteryytta tarvitaan myds jatkossa, silla ta-
loustilanne muuttuu juuri nyt aivan valta-
vaa vauhtia. Kasvu uhkaa tyrehtya lyhyeen,
mikali joustavuutta ei l[Oydy.

Erityisen paljon ketteryytta tarvitaan tyo-
markkinoilta. Tassa raportissa kuvaamme
sita, miten tyottomyyden ja lomautusten
valtavasta aallosta on pikavauhtia siirrytty
tyovoimapulaan. Yha useammat yritykset
listaavat suurimmaksi kasvun esteeksi vai-
keuden rekrytoida riittavasti osaavaa tyo-
voimaa. Pula koskettaa yrityksia Suomessa
ja muissa Pohjoismaissa, mutta on suuri

haaste myos vaikkapa Yhdysvalloissa ja
osassa euroaluetta.

Niinpa kasvunakymien kannalta tyovoiman
riittavyys ja niin yritysten kuin tyonteki-
joidenkin sopeutumiskyky ovat avainase-
massa. Paattajien haasteena ei ole enaa se,
miten pitdaa yritykset pystyssa, vaan se,
kuinka saamme taytettya avoimet tydpai-
kat mahdollisimman nopeasti.

Ketteryytta tarvitaan myos uuden teknolo-
gian omaksumisessa. Kehitys on jatkuvaa,
eika ilmiossa ole mitaan uutta, mutta moni
sanoo, etta digitalisaatio on kiihtynyt koro-
nan aikana ja lisaa on tulossa. Ehkapa vuo-
sien odotuksen jalkeen olemme valmiita
suureen teknologiseen harppaukseen, jota
tekoalyn, robotiikan ja digitalisaation kehi-
tys meille tarjoilee. Uuden omaksuminen
voi tarjota tuottavuusloikan pitkaksi aikaa.

Kolmas suuri sopeutumisen tarve liittyy tie-
tenkin ilmastonmuutokseen ja luontoka-
toon seka niiden torjumiseen. Saan aari-il-
miot ovat jo monella mittarilla lisaantyneet,
ja niiden aiheuttamat katkokset maailman
tuotantoketjuissa ovat yleistyneet. Yksittai-
sista toimijoista riippuvaiset tuotantoketjut
ovat haavoittuvaisia vaikkapa tulville, kui-
vuudelle tai rajuilmoille. Sopeutumista no-
peisiin  tuotantoketjujen muutoksiin  tai

vaikkapa nyt monella alalla nahtaviin kus-
tannuspiikkeihin tarvitaan.

Lahivuosina ilmastonmuutoksen torjunta
muuttaa taysin monen yrityksen ja tyonte-
kijan liiketoimintaympariston. Uusia vaati-
muksia niin lainsaadanndn kuin asiakkaan
nakokulmasta syntyy nyt kiivasta tahtia.

Kun rakennetaan uutta kokonaan uusista
lahtdkohdista, vanhaa vaajaamatta tuhou-
tuu. Nain tapahtuu seka paaomakannalle
etta osaamiselle. Koko uransa polttomoot-
toreihin keskittyneen insindorin tyomarkki-
natilanne ei noususuhdanteesta huolimatta
naytakaan enaa vahvalta ilman uuden
omaksumista.

Rakennemuutos edistyy nyt nopeasti talou-
den monilla sektoreilla. Toivottavasti Oy-
damme kykya ja halua sopeutua uuteen ja
pystymme keraamaan talteen noususuh-
danteen tarjoilemat kasvuhedelmat.

Tuuli Koivu
Paaekonomisti
tuuli.koivu@nordea.com
+358 9 5300 8073

¥ @ koivutuuli
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PAAKOHDAT e Lyhyen aikavalin talousndkymat edelleen vakaat ¢ Uudet virusmuunnokset edelleen suurin alasuuntainen riski e Inflaationdkymiin
liittyy runsaasti epavarmuutta e Ensimmainen koronnosto Fedilta vuonna 2022 e Dollari hydtyy Fedin koronnostoista

MAAILMANTALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

Uusia haasteita

Maailmantalous on toipunut koronaviruskriisista nopeasti ja lyhyen aika-
valin nakymat ovat vakaat. Suurimpana riskina ovat kuitenkin mahdolliset
uudet virusmuunnokset. Nopea toipuminen on kiihdyttanyt inflaatiota
kaikkialla maailmassa lahinna oljyn hinnan nousun ja pandemiaa seuran-
neiden hintojen korjausliikkeiden myota. Odotamme inflaation hidastu-
van selvasti vuonna 2022, mutta inflaatioon liittyvat riskit ovat ylasuuntai-
sia ensimmaista kertaa moneen vuoteen. Inflaationakymien kannalta tyo-
markkinoiden toipuminen ja joustavuus ovat avainasemassa. Fedin usko-
taan aloittavan koronnostot ensi vuonna, minka pitaisi vahvistaa dollaria.

Talous on elpynyt vauhdilla kehittyneissa maissa,
jotka ovat saavuttaneet korkean rokotuskattavuu-
den. Niiden BKT:t ovatjo [ahella kriisia edeltaneita lu-
kemia. Naissa maissa myos lyhyen aikavalin nakyma
on vakaa, silla emme odota deltamuunnoksen ai-
heuttavan laajamittaisia rajoituksia. Kehittyvat maat
ovat sen sijaan huomattavasti haavoittuvammassa
asemassa, silla niissa rokotekattavuus on pienempi.
Suurin alasuuntainen riski ennusteellemme ovat yha
uudet virusmuunnokset, joilta nykyiset rokotteet ei-
vat valttamatta suojaa.

Poikkeuksellisen nopean elpymisen vuoksi talouk-
silla on edessaan uusia haasteita. Resursseja on ky-
ettava kohdentamaan uudelleen nopeasti, silla erityi-
sesti toimialakohtainen kysynta on heilunut kriisin ai-
kana rajusti. Osassa maailmantaloutta nakyy ylikuu-
menemisen merkkeja, kun tuotanto ja kapasiteetin
kayttoaste ovat nousseet nopeasti. Kysyntaa tukee
edelleen matalat rahoituskustannukset ja ylimaarai-
set saastot, joita kotitaloudet ovat keranneet. Niinpa
joustoa kaivataan erityisesti tyodmarkkinoilla, koska
monissa maissa on talla hetkella ennatyksellinen

BKT:N KASVUENNUSTE, % V/V

maara avoimia tyopaikkoja korkeasta tyottomyysas-
teesta huolimatta. llman joustavuutta kasvu voi hi-
dastua odotettua nopeammin.

Mille tasolle inflaatio asettuu?

Tydmarkkinoiden kehitys on keskeisessa roolissa
myos inflaationakymien kannalta. Energian hintojen
nousu ja pandemiaa seuranneet hintojen korjausliik-
keet ovat kiihdyttaneet inflaatiota kuluvana vuonna.
Nahtavaksi jaa, missa maarin kyse on tilapaisesta il-
miosta. Inflaationakymat ovat epavarmemmat kuin
vuosiin. Yhdysvalloissa on useita merkkeja palkka- ja
hintapaineiden jatkumisesta, mutta tarkein kysymys
kuuluu, palaavatko pandemian aikana tyomarkki-
noilta poistuneet tydntekijat takaisin. Euroalueella
voimassa olevat palkkasopimukset pitavat palkkojen
nousun lahiajat maltillisena. On kuitenkin kiinnosta-
vaa nahda, muuttuuko palkkaneuvotteluissa aani kel-
lossa nyt kun inflaatio on nopeaa erityisesti Saksassa.
Kiinassakin maailmanlaajuiset pullonkaulat nostavat
tuottajahintoja. Laajat inflaatiopaineet ovat kuitenkin
maltillisia, ja Kiinan viranomaisilla on tydkalupakis-
saan monia keinoja hintakehityksen suitsimiseen.

Maailma USA Euroalue Kiina
Uusi Vanha | Uusi Vanha Uusi Vanha | Uusi Vanha
2020 -313 33 35 35 -6,5 -6,7 23 23
2021E 55 58 6.2 6.2 50 45 81 85
2022E 51 45 43 4,0 40 40 56 55
2023E 4 - 23 - 25 - 55 -
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51%

Globaalin BKT:n kasvu
vuonna 2022.

olo
10 milj.
Avoimien tyopaikkojen

maara Yhdysvalloissa
kesakuussa 2021.

21 %

Inflaatio euroalueella
vuonna 2021.

Lahde: Nordea ja Macrobond



Kiivain elpymisvauhti taittunut Yhdysvalloissa
Taloudellinen toimeliaisuus on jalleen vilkastunut ja
BKT palannut pandemiaa edeltaneelle tasolle Yh-
dysvalloissa. Kulutus on kivunnut nopeasti lukemiin,
joissa se oli ennen kriisig, silla kotitaloudet reagoivat
koronarajoitusten purkuun nopeasti. Maaliskuisen
elvytyspaketin vaikutus kuitenkin halvenee ja kulut-
tajien luottamus heikkenee deltamuunnoksen ai-
heuttaman uuden tartunta-aallon vuoksi. Positiivista
sen sijaan on, etta tuotantopuolen hairidt alkavat hel-
pottaa. Sama patee myds tydvoiman tarjontaan. Fi-
nanssipolitiikan odotetaan olevan jatkossakin ke-
vytta, mutta talouspolitiikan linjaan liittyy viela monia
epavarmuuksia etenkin lahikuukausina.

Kiinan politiikalla laajoja seurauksia

Deltamuunnos on l8ytanyt tiensa myos Kiinaan, ja
sen aiheuttamat rajoitukset hidastavat maan talous-
kasvua tulevina kuukausina. Suurin alasuuntainen
riski lyhyella aikavalilla on kiinalaisten rokotteiden
mahdollinen tehottomuus uusia virusmuunnoksia
vastaan ja rajoitusten jatkuminen pitkaan. Kiinan
kasvun hidastuminen heijastuu toki myos maailman-
talouteen, mutta sektoritasolla Kiinan vaikutukset
voivat olla vielakin dramaattisempia. Viime aikoina
on jo nahty, etteivat maan johtajat pelkaa tehda no-
peita talouspoliittisia suunnanmuutoksia, jotka ravis-
televat monia toimialoja. Eniten niista ovat karsineet

A / Nopein kasvuvauhti on jo takanapain
Globaalit ostopaallikkdindeksit

kiinalaiset verkkojatit, koulutusyritykset ja peliala. Kii-
nan terasteollisuuteen kohdistuvat kiristykset ovat
puolestaan yksi esimerkki viimeaikaisista linjanmuu-
toksista, joilla oli kansainvalisia seurauksia. Ymparis-
tosyista tehdyt tuotannon leikkaukset johtivat rauta-
malmin hinnan laskuun, mutta lisasivat samalla terak-
sen hintojen nousupaineita.

Euroalue odottaa piristysta elvytyspaketista
Euroalueen BKT:n odotetaan paatyvan kriisia edelta-
neelle tasolle vuoden loppuun mennessa. Kehityk-
sessa on kuitenkin suuria maakohtaisia eroja, silla esi-
merkiksi ulkomaisista matkailijoista riippuvainen Es-
panja laahaa yha muita perassa. EU:n elvytyspaketin
kayttoonotto on edennyt ja siita on jaettu ensimmai-
set maararahat. Elvytyspaketin suurin taloudellinen
vaikutus nakyy vuosina 2022-2023. Paketti tulee pita-
maan tulevien vuosien talouskasvun pitkan aikavalin
potentiaalia nopeampana ja odotamme euroalueen
BKT:n palautuvan lahivuosina lahelle pandemiaa
edeltanytta trendia. Nahtavaksi kuitenkin jaa, toteute-
taanko ohjelman kyljessa merkittavia rakenneuudis-
tuksia ja pystytaanké elvytyspaketilla aidosti paranta-
maan pitkan aikavalin kasvunakymia. Tama olisi kes-
keista monien maiden velkakestavyyden kannalta.
Poliittista epavarmuutta lisaavat muun muassa Sak-
san ja Ranskan tulevat vaalit.

B / Pystytdanko tyovoiman kysyntaan vastaamaan?
Yritykset, joiden kasvua hidastavat ongelmat rekrytoinnissa

%, osuus yrityksista %, osuus yrityksista

"Euroalueen ta-
louskasvun odo-
tetaan olevan
pitkan aikavalin
potentiaalia no-
peampaa tule-
vina vuosina.”

Tuuli Koivu
Paaekonomisti

A/
Maailman kasvunakymat
ovat hyvat, vaikka kiivain
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VALUUTTAKURSSIT, OHJAUSKOROT JA VALTIONLAINOJEN KOROT JAKSON LOPUSSA

EKP Fed USA Saksa
Fedin ohjaus-
korko . .
EUR/USD EUR/GBP USD/JPY EUR/SEK Talletuskorko (haarukan ylé- 10 v viitekorko 10 v viitekorko

paa)
2020 122 0,90 103,20 10,04 -0,50 0,225 093 -0,56
2021E 116 0,85 112,00 10,40 -0,50 0,25 1,60 -0,30
2022E 1M 0,83 115,00 10,20 -0,50 0,50 2,30 0,10
2023E 110 0.82 115,00 10,10 -0,50 125 2,60 040
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C / Euroalueen reaalikorot uusissa pohjalukemissa

10-vuotinen inflaatio-odotus
(inflaatioswap)

10-vuotinen nimelliskorko
swap

~
10-vuotinen reaalikorko

‘10‘11‘12‘13‘14‘15‘16‘17‘18‘19‘20‘21
Velkakirjaostot eivat esta pitkien korkojen nousua
Fed on muuttanut retoriikkaansa ja aikoo vahentaa
arvopaperiostojaan syksysta lahtien. Odotamme
pohjainflaation pysyvan sitkeasti tavoitetta nopeam-
pana ja Fedin aloittavan koronnostot vuoden 2022
jalkipuoliskolla.

EKP puolestaan otti kayttoon kesalla symmetrisen
2 prosentin inflaatiotavoitteen ja muutti ohjeistus-
taan varovaisempaan suuntaan, mika nosti rimaa ko-
ronnostoille entisestaan. Euroalueen maltilliset in-
flaationakymat huomioiden emme odota EKP:n nos-
tavan korkoja kertaakaan vuoden 2023 loppuun asti
ulottuvan ennustejaksomme aikana. Pandemiaan
littyvat velkakirjaostot paattyvat todennakoisesti
ensi vuoden alkupuoliskolla. Keskuspankilla on kui-
tenkin muita osto-ohjelmia, joiden kautta se jatkaa
huomattavia velkakirjaostojaan. EKP:n toimet ovat
edelleen huomattava jarrutekija pitkien korkojen
nousulle. Niinpa reaalikorot pysyvat nailla nakymin
negatiivisina koko ennustejakson ajan.

Kesan aikana nahty pitkien joukkolainakorkojen
selva lasku osoittaa, etta suuremmalle korkojen nou-
sulle on yha esteita talouden toipumisesta huoli-
matta. Fedin politiikan muutokset ja lisdantyvat in-
flaatiopaineet puskevat yhdysvaltalaisten joukkolai-
nojen korkoja ylospain, mutta korkojen rakenteelli-
sesti matala pidemman aikavalin taso jarruttaa nii-
denkin nousua.

Ylasuuntaisia riskeja kuitenkin on, etenkin jos inflaa-
tion kiihtyminen jatkuu Yhdysvalloissa odotettua
kauemmin ja rahoitusmarkkinat alkavat epailla Fedin
kykya pitaa inflaatiopaineet hallinnassa.

Valuutat: Uskomme yha vakaammin dollarin vah-
vistumiseen

Fed muuttaa politiikkansa kireampaan suuntaan la-
hes varmasti nopeammin kuin EKP, mika tukee ma-
talampaa EUR/USD-kurssia. EUR/USD-kurssi pyrki
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D / Reaalikorot tukevat dollaria suhteessa euroon

EUR/USD Korkopistetta
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Lahde: Nordea ja Macrobond

Reaalinen 5v5v swap-korkoero
(EUR - USD), oik.

EUR/USD

useaan kertaan alle 1,17:n siind kuitenkaan onnistu-
matta. Fedin heindkuun kokouksen poytakirja sai kui-
tenkin viimein puskettua valuuttaparin kurssin alle
tuon lukeman. Niinpa myods me uskomme yha va-
kaammin siihen, etta kurssi painuu entista alemmas.
Ennustejaksomme tavoitetaso on noin 1,10 ja suurin
lasku tapahtunee samalla kun velkakirjaostoja va-
hennetaan eli pikemminkin ennemmin kuin myd-
hemmin.

Valuuttanakemysten tekoa helpottaa aina se, jos
niille ei ole odotettavissa "keskuspankkien vastarin-
taa”, kuten nyt nayttaisi olevan EUR/USD-kurssin
kohdalla. Hairitsisiko vahvempi dollari Fedia? Ei oike-
astaan, silla Fed saisi helpotusta heikentyneesta tar-
jonnasta johtuvaan inflaatioon, kun tuonti Yhdysval-
toihin lisaantyisi vahvemman dollarin myota. Hairitsi-
sikd EUR/USD-kurssin lasku EKP:ta? Ei lainkaan, silla
heikompi euro auttaisi saamaan euroalueen inflaa-
tion 2 prosentin tavoitteeseen tai sen yli. EUR/USD-
kurssille jaakin hyvin laskuvaraa, kun positiotkaan ei-
vat ole viela kovin dollaripainotteiset.

Tuuli Koivu
Paaekonomisti

tuuli koivu@nordea.com
+358 9 5300 8073
y@koivutuuli

Andreas Steno Larsen
Paastrategi
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0,40 %

Saksan 10-vuotinen korko
nousee asteittain vuoden
2023 loppua kohti.

1,10

EUR/USD-kurssi vuo-
den 2023 lopussa.

4

Fedin koronnostojen
maara vuoden 2023 lop-
puun mennessa.
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"Keskuspankit
alkavat pian
ajaa alas
pandemia-ajan
poikkeustoimi-
aan.”

Jan von Gerich
Paaanalyytikko




“Lomautukset
kaantymassa
pulaksi osaa-
vasta tyovoi-
masta.”

Ekonomisti



Pohjoismaat

lyhyesti

Pohjoismaiden taloudet kuumenevat korkean rokotekattavuuden ja ko-
ronarajoitusten purkamisen ansiosta. Nopea elpyminen vaatii tyomark-
kinoilta valtavasti joustoa, silla avoimien tyopaikkojen maara on kivun-
nut ennatyslukemiin osassa maista. Uudet virusmuunnokset uhkaavat
edelleen, mutta uusi laskusuhdanne vaikuttaa epatodennakoiselta.

suomi

BKT:n kasvuennuste vuodelle
2021

3,5%

Suomen talouskasvu kiihtyi kesan
aikana. BKT kohosi vuoden toi-
sella neljanneksella jo koronaa
edeltaneelle tasolle. Tydllisyyden
paraneminen ja kotitalouksien
saastamisen vaheneminen tuke-
vat yksityista kulutusta. Asunto-
markkinoiden kysynnan jatkumi-
nen vahvana on puolestaan tuke-
nut rakentamista.

/ sivu 12

RUOTSI

Inflaatio vuonna 2021
21 %

Kiihtyva kasvu ja resurssien kayt-
tdasteen paraneminen hallitsevat
Ruotsin talouden nakymia. Ty6-
voimapula on kasvava ongelma,
ja palkkojen nousu kiihtyy. Inflaa-
tio nousee hetkellisesti, mutta
laskee jalleen vuonna 2022 ja
Riksbank pitda rahapolitiikkansa
ennallaan.

/ sivu 16

TANSKA

BKT:n kasvuennuste vuodelle
2021

3,3%

Tanskan talous on siirtynyt enna-
tysajassa syvasta kriisista ylikuu-
menemisen partaalle. Yleinen ta-
loudellinen aktiviteetti ylittaa nyt
jo pandemiaa edeltaneen tason.
Kuluttajahinnat ovat alkaneet
nousta aiempaa rivakammin, ja
tydmarkkinoilla on merkkeja kas-
vavista palkankorotuspaineista.
/ sivu 20

POHJOISMAAT

NORJA

Ty6ttdmyysaste vuoden 2021
lopussa

2,5%

Norjassa tyottdmyys on laskenut
selvasti yhteiskunnan avautumi-
sen myota. Avoimien tydpaikko-
jen maara on ennatystasolla, ja
tydmarkkinoilla alkaa nakya
merkkeja kohtaanto-ongelmista.
Tama voi kiihdyttaa palkkojen
nousua. Norjan keskuspankki
nostaa ohjauskorkoa syyskuussa.
/ sivu 24
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PAAKOHDAT « Suomen talouden toipuminen kiihtyi kesan aikana * Tyéllisyyden paraneminen tukee kulutusta ¢ Ty&voiman saatavuus rajoittaa
talouden kasvua e Inflaatio on kiihtynyt alkuvuonna ¢ Asuntomarkkina tasapainottumassa ¢ Teollisuuden investoinnit kdynnistymassa « Julkinen

talous ei tasapainotu ilman lisatoimia

SUOMI

Kasvukipuja

Suomen talouden toipuminen jatkuu vahvana tana ja ensi vuonna. Talouden el-
pyminen on nostanut tyollisyytta nopeasti, mutta tyovoimapula rajoittaa jo kas-
vua. Teollisuuden vahva tilauskehitys on kaynnistamassa investointeja. Julki-
sessa taloudessa riittaa haasteita niin suhdanne- kuin rakennepolitiikassa.

Talouden toipuminen jatkuu

Suomen talouden toipuminen kiihtyi kesan aikana.
BKT kasvoi vuoden toisella neljanneksella 21 %
edellisesti neljanneksesta ja 7,5 % vuodentaikaisesta
kohoten jo koronaa edeltaneelle tasolle.

Erityisesti palvelualat ovat piristyneet voimakkaasti
kevaasta lahtien, kun koronarajoituksia paastiin pur-
kamaan. Asuntomarkkinoiden kysynnan jatkuminen
vahvana on puolestaan tukenut rakentamista. Maa-
ilmankaupan kasvu on tuonut runsaasti vientitilauk-
sia teollisuuteen ja saanut uusia investointeja lik-
keelle.

Talouden nopea toipuminen on parantanut myds
tyollisyytta nopeasti. Avoimia tydpaikkoja onkin nyt
ennatyksellisen paljon, ja pula osaavasta tyovoi-
masta on alkanut rajoittaa talouden kasvumahdolli-
suuksia. Teema-artikkelissa sivulla 15 tarkastellaan
tyomarkkinoiden tilannetta tarkemmin.

Talouden toipumisen ennakoidaan jatkuvan myos
syksylla, joskin hieman kesaa hitaampana. Ennus-
tamme talouden kasvavan 3,5 % tana vuonna ja 3 %
ensi vuonna. Vuonna 2023 BKT:n kasvun ennakoi-
daan hidastuvan 2 prosenttiin elpymisvaiheen paat-
tyessa. Rokotukset ovat hillinneet sairaaloiden kuor-
mitusta, vaikka deltamuunnoksen myodta tautita-
paukset ovat loppukesasta kasvaneet nopeasti.
Pelko tartunnasta kasvattaa kuluttajien varovai-
suutta ja koronatilanteen heikkeneminen Aasiassa
vaikuttaa osaltaan negatiivisesti maailmankaupan
kasvuun. Koronaan liittyvat riskit eivat siten ole pois-
tuneet taloudesta, vaikka rokotteiden mydta ne ovat
hieman vaimentuneet.
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3,5%

Ennusteemme BKT:n
kasvusta vuonna 2021.

12,7 %

Tyollisyysasteen trendi
heindkuussa 2021.

2,0 %

Ennusteemme julkisen
sektorin alijaamalle
vuonna 2023.

Lahde: Nordea ja Tilastokeskus

Talouden kasvu koronan jalkeen

Toipumisen jalkeen jo ensi vuodesta alkaen talouden
kasvun yllapitaminen vaatii jalleen perinteisia resep-
teja: ihmisia, ideoita seka yrityksia (ja erehdyksia).

Ihmisia maailmassa riittaa, ja Suomenkin tulee pa-
nostaa entista enemman ulkomaisen tyévoiman haa-
limiseksi. Lisaksi tyottdmien ja tydomarkkinoiden ulko-
puolella olevien suuri reservi tulisi saada paremmin
tyomarkkinoiden kayttoon. Tahan laakkeina ovat
systemaattisempi aikuiskoulutus seka erinaiset sosi-
aaliturvan kannustavuutta parantavat reformit. Ide-
oita syntyy niin yrityksissa kuin akateemisessa tutki-
muksessa, joihin tulisi panostaa riittavasti myos jul-
kista rahaa, koska niista koituvat hyodyt tuottavuu-
den kasvuna ovat kustannuksia suuremmat. Inves-
toidakseen Suomeen yritykset kaipaavat myos enna-
koitavaa ja kilpailukykyista saatelya seka verotusta,
jotka ovat tarkeita kilpailutekijoita osaavan tyovoi-
man ohella.

Kotimaisen kulutuksen paluu

Kotitaloudet ovat kuluttaneet aktiivisesti kesan ai-
kana, mika on nakynyt etenkin palvelualojen tilan-
teen paranemisena. Vilkas kotimaanmatkailu on

SUOMI: KESKEISIA TUNNUSLUKUJA

2019 2020 2021E  2022E  2023E

Reaalinen BKT, % v/v
Kuluttajahinnat, % v/v
Tyottdmyysaste, %

Ansiotaso, % v/v

Julkisen sektorin ylijaama, % BKT:sta
Julkisen sektorin velka, % BKT:sta

EKP:n talletuskorko (vuoden lopussa)

13 -29 85 3,0 2,0
1,0 03 19 17 17
6,7 7.8 7.8 6,8 6,4
21 2,0 2.2 2.2 24
-0.9 -54 885 -25 -2,0
59,5 69,2 70,2 70,8 7.5
-0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50



A / Tuotanto kasvussa kaikilla paitoimialoilla
Toimialojen tuotannon volyymi, indeksi 2019=100
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Liihde: Nordea ja Macrobond

tuonut kesan aikana toivottua piristysta hotelli-, ra-
vintola- ja kulttuurialalle. Palveluiden kotimaiset
korttimaksut kohosivat heinakuussa jo reilusti koro-
naa edeltaneen tason ylapuolelle, mutta elokuun ai-
kana kasvu on hieman tasoittunut lomakauden paat-
tyessa ja deltavariantin levitessa.

Kuluttajien luottamus on edelleen korkealla tasolla, ja
tyollisyyden nopea toipuminen on kasvattanut palkka-
summaa 6,5 % kahden vuoden takaisesta. Kulutuksen
kasvusta huolimatta kotitalouksien saastamisaste on
edelleen koholla, ja kulutuksen kasvuun on viela rei-
lusti tilaa. Yksityisen kulutuksen ennustetaan kasva-
van tana vuonna 3,2 % ja 3,5 % ensi vuonna.

Kuluttajahinnat nousussa

Kiihtynyt inflaatio sy kuitenkin osan ostovoiman
kasvusta. Heinakuussa kuluttajahinnat nousivat 1,9
%. Inflaatiota ovat kiihdyttaneet oljytuotteiden hin-
tojen ja asumiskustannusten nousu seka alkoholin ja
tupakan veronkorotukset. Toistaiseksi muiden tava-
roiden ja palveluiden hintojen nousu on ollut maltil-
lista, mutta kasvava kysynta, kiristyvat tyomarkkinat
seka kuljetuskustannusten nousu ovat omiaan nos-
tamaan hintoja jatkossa myos naissa erissa.

Pidemman aikavalin inflaation, mutta myds viennin
kilpailukyvyn kannalta tulevan syksyn palkkaratkai-
suilla on suuri merkitys. Kilpailijamaita korkeammat
ja tuottavuuden kasvun ylittavat palkankorotukset
heikentaisivat viennin kilpailukykya ja samalla kiih-
dyttaisivat inflaatiota. Ennustamme kuitenkin palk-
karatkaisujen pysyvan maltillisina ja palkkojen nou-
sevan ensi vuonna 2,2 % ja kuluttajahintojen 1,7 %.

Teollisuuden investoinnit kaynnistymassa
Maailmankaupan kasvu on vetanyt Suomen tavara-
vientia vahvasti alkuvuonna. Teollisuuden tilauskirjat

B / Tyomarkkinat toipuvat nopeasti
Tyollisyysasteen ja tyottomyysasteen trendi
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Léihde: Nordea ja Macrobond

ovat kasvaneet jo koronaa edeltaneen tason yla-
puolelle ja kevaan pienesta suvantovaiheesta
huolimatta viennin kasvun ennakoidaan jatkuvan
myos loppuvuonna.

Teollisuustuotannon kasvu on laaja-alaista. Par-
haiten on parjannyt metalliteollisuus, mutta myds
metsateollisuus on paassyt tana vuonna mukaan
kasvuun. Logistiikkaongelmat seka pula kom-
ponenteista ja muista tuotantopanoksista on ra-
joittanut tuotantoa jossain maarin myos Suo-
messa.

Teollisuuden kapasiteetin kayttdaste on noussut
jo 88 prosenttiin, joten kovin paljon varaa tuotan-
non kasvattamisessa ei enaa ole ilman lisainves-
tointeja. Investointeja onkin jo kaynnistynyt tana
vuonna, ja voimakas kysynta seka erittain suotui-
sat rahoitusolosuhteet ovat omiaan kiihdytta-
maan investointeja myds ensi vuonna. Investoin-
teja tukee lisaksi ensi ja seuraavana vuonna EU:n
elvytysrahastosta jaettava raha.

Erityisesti puhtaan energian tuottamiseen tehta-
vat investoinnit ovat selvassa kasvussa. Tana
vuonna Suomeen on rakenteilla yli 200 tuulivoi-
malaa, yhteensa arvoltaan yli miljardi euroa. Li-
saksi biotuotetehdas Kemiin ja akkumateriaali-
tehtaan rakentaminen Vaasaan ovat hankkeita,
jotka tyollistavat runsaasti rakennusvaiheessa ja
luovat uutta tuotantokapasiteettia valmistues-
saan.

Asuntomarkkina tasapainottumassa

Asuntokauppa on kaynyt alkuvuonna ennatys-
tahtiin ja hintojen nousu on ollut laaja-alaista. Eni-
ten hinnat ovat nousseet kasvukeskuksissa,
mutta myos niiden lahialueilla erityisesti
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A/

Kaikki toimialat ovat toi-
puneet nopeasti koronan
aiheuttamasta taantu-
masta.

B/

Tyomarkkinoiden elpymi-
nen jatkuu tana vuonna.
Tyollisyysasteen ennakoi-
daan nousevan 73 pro-
senttiin.

"Ensi vuodesta
alkaen talou-
den kasvun yl-
lapitaminen
vaatii jalleen
perinteisia re-
septeja”

Juho Kostiainen
Ekonomisti



C / Asuntomarkkinat tasapainottumassa
Asuntokauppojen lukumadra kuukaudessa, kausitasoitettu
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omakotitalot ovat vaihtaneet omistajaa selvasti
aiempaa kallimmalla. Asuntomarkkinoiden kysyn-
nan odotetaan rauhoittuvan loppuvuoden aikana.
Kauppamaarissa oli jo heinakuussa nahtavista pienta
tasaantumista, kun samalla myynnissa olevien asun-
tojen maara on kaantynyt lievaan nousuun.

Asuntotuotanto on pyrkinyt vastamaan kasvanee-
seen kysyntaan, ja asuntoaloitukset kaantyivat kas-
vuun jo viime syksyna. Tuotannon kasvu on jatkunut
tana vuonna ja asuntoja onkin valmistumassa sel-
vasti enemman kuin muutamana edellisena vuonna.
Kasvukeskuksissa asuntoja valmistuu nyt enemman
kuin vaestd kasvaa, mika on omiaan hillitsemaan
asuntojen hintojen nopeaa nousua. Toisaalta tyolli-
syyden paraneminen seka edelleen hyvin matalana
pysytteleva korkotaso tukevat asuntomarkkinaa
my0s jatkossa.

Vuokra-asuntoja on edelleen tarjolla normaalia
enemman etenkin yliopistopaikkakunnilla ja vuok-
rien nousu on pysynyt maltillisena tana vuonna. Kor-
keakoulujen palaaminen ainakin osittain [@ahiopetuk-
seen seka palvelualojen tydllisyystilanteen nopea pi-
ristyminen luovat kysyntaa vuokra-asunnoille ja siten
tasapainottavat vuokramarkkinaa.

Toimisto- ja liilkerakentamisen volyymi on edelleen
noin 40 % kahden vuoden takaisen tason alapuolella.
Toimistotydntekijoiden paluu konttoreihin on viivas-
tymassa ja tarvetta uusille toimitiloille on rajallisesti.
Teollisuus- ja logistiikkarakentamisessa on puoles-
taan paasty jo lahelle kahden vuoden takaisia tuo-
tantotasoja. Suurinta kasvua on nahty vapaa-ajan ra-
kentamisessa, jopa 60 % lisays kahden vuoden takai-
seen, mutta kokonaisuutena sen osuus rakentami-
sesta on pieni.
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D / Valtiolla edelleen suuri alijaama
Valtion tulot ja menot, 12 kuukauden liukuva summa
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Julkinen talous ei tasapainotu ilman lisatoimia
Julkisen talouden alijagama kohosi viime vuonna 5,4
prosenttiin BKT:sta. Alijaama syntyi lahes kokonaan
valtiontaloudessa. Tana vuonna valtiontalous on oike-
nemassa, kun talouden piristyminen on nostanut ve-
rokertymaa ja tyottomyyden vaheneminen on pienen-
tanyt tulonsiirroista koituvia menoja. Julkisen talou-
den alijjaaman ennakoidaan olevan 3,5 % BKT:sta tana
vuonna ja julkinen velka noussee 70,2 prosenttiin suh-
teessa BKT:hen. Ensi vuonna alijadma pienenee edel-
leen, mutta jaa selvasti suuremmaksi kuin ennen ko-
ronaa, vaikka muu talous on jo l[ahes toipunut koronan
vaurioista.

Valtiovarainministerion esitys ensi vuoden valtion
budjetiksi on 6,7 miljardia euroa alijaamainen. Budjet-
tia voi luonnehtia elvyttavaksi, kun viime kevaan ke-
hysriihessa hallitus paatti kasvattaa valtion menoja
ensi vuodelle 900 miljoonalla eurolla yli menokehyk-
sen. Talous on palautumassa hyvaa vauhtia kohti po-
tentiaalisen tuotannon tasoa. Tata taustaa vasten ta-
louspoliittisen elvytyksen jatkumiselle ensi vuonna voi
nahda vain vahan perusteita. Erityisesti, kun menoja
kasvattavat enemman pysyvaisluonteiset menot kuin
tuottavuutta kasvattavat investoinnit.

Valtio pystyy edelleen velkaantumaan erittain hal-
valla, joten rahoitusmarkkinat eivat pakota sopeutta-
maan julkista taloutta. Vaestdn ikaantyminen kuiten-
kin haastaa julkistaloutta voimakkaasti kuluvalla vuo-
sikymmenellg, joten budjetin tasapainottaminen olisi
hyva aloittaa silloin kuin taloudessa menee hyvin.

Juho Kostiainen - ot
Ekonomisti 23
juho.kostiainen@nordea.com \

+358 9 5300 6728
¥ @JuhoKostiainen

c/

Asuntokauppa on hieman
rauhoittumassa huippulu-
kemista, mutta paraneva
tyollisyys ja matala korko-
taso tukevat edelleen
asuntomarkkinaa.

D/

Valtion talouden alijaa-
mat ovat kasvaneet nope-
asti. Julkinen talous ei ta-
sapainotu ilman mittavia
sopeutustoimia.



Tyomarkkinoiden vuoristorata

Tyollisyys on palautunut nopeasti koronan aiheuttamasta sokista, ja avoimia tyopaikkoja
on jo enemman kuin ennen koronaa. Samaan aikaan tyottomyys on pysytellyt korkealla.
Tyomarkkinoilla nayttaisikin olevan kohtaanto-ongelma, mika heikentaa talouden kasvu-
mahdollisuuksia ja vaatii pikaisia rakenneuudistuksia.

Tyollisyys heikkeni Suomessa nopeasti vuosi sitten ke-
vaalla, kun koronavirus alkoi levita. Lomautusjarjestel-
maa kaytettiin runsaasti, ja enimmallaan rekisteroityja
tyottomia ja lomautettuja oli yhteensa yli 400 000. Lo-
mautusten maara kuitenkin laski nopeasti, ja tana ke-
vaana palvelualojen tilanteen paraneminen on vahen-
tanyt lomautettujen maaraa entisestaan. Edelleen kor-
tistossa on kutenkin yhteensa noin 300 000 henkiloa.

Tyollisyys on noussut nopeasti tana vuonna. Kesa-
kuussa tyollisia oli 2,677 miljoonaa, suunnilleen yhta pal-
jon kuin noususuhdanteiden huipuilla vuonna 1989 ja
2008. Tyollisyysastekin on kohonnut jo 72,7 prosenttiin.
Tyottomyysaste on kuitenkin laskenut hitaammin ollen
7.9 % heinakuussa. Tydmarkkinoille onkin virrannut va-
kea tyomarkkinoiden ulkopuolelta.

Tyovoiman osallistumisaste (tydlliset + tyottomat / tyo-
ikainen vaestd) on noussut eniten yli 55-vuotiailla, joilla
nousu on jatkunut jo kaksi vuosikymmenta, kun elake-
ikaa on nostettu ja varhaiselakoitymisen reitteja tukittu.
My6s nuoremmissa ikaryhmissa osallistumisasteet ovat
nousseet tana vuonna, etenkin 24-35-vuotiailla naisilla
osallistumisaste on noussut lahes 5 prosenttiyksikkoa.
Taustalla lienee ennen kaikkea palvelualojen tyollisyys-
tilanteen paraneminen, mutta myds viime vuosien syn-
tyvyyden lasku seka kotihoidontuen kuntalisiin tehtyjen
leikkausten tuomat taloudelliset kannusteet. Tydvoima-
osuuden nousu on mydnteinen asia Suomen talouden
kasvunakymien kannalta. Esimerkiksi Yhdysvalloissa
tyovoimaosuus on laskenut selvasti pandemian aikana,
mita on selitetty monilla eri tekijoilla kuten paivahoito-
paikkojen kiinniololla, elakesaastojen arvonnousulla
seka tyottomyyskorvausten valiaikaisella korotuksella.

Talouden toipuessa myds avoimien tydpaikkojen mésra
on noussut kohisten alkuvuonna. Heindkuussa avoime-

A / Tyopaikat ja tyottomat eivat kohtaa
Tyottomien ja lomautettujen seka avoimien tyopaikkojen maara
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na oli 70 000 tyopaikkaa, mika on jo selvasti
enemman kuin ennen koronaa. Eniten tyopaikkoja
on avoinna palvelu- ja myyntitydssa seka terveys-
ja rakennusalalla. Jo joka kolmas palvelu- ja ra-
kennusalan yrityksista raportoikin tyévoiman saa-
tavuuden rajoittavan likketoiminnan kasvua.

Tydvoiman saatavuusongelmat ovat tulleet vas-
taan ennakoitua nopeammin. Saman tyyppinen ti-
lanne on myos muissa Pohjoismaissa, joten taus-
talla on osittain pandemiaan liittyvia tekijoita. Esi-
merkiksi ravintola-alalta henkildéstdéa on korona-
aikana siirtynyt muille aloille varmempien tyosuh-
teiden perassa. Rakennussektorilla puolestaan
matkustusrajoitukset ovat heikentaneet ulkomai-
sen tyovoiman saatavuutta. Osa tyovoiman koh-
taanto-ongelmasta onkin todennakadisesti ohime-
nevaa, kun tydvoima ehtii jalleen allokoitua uusiin
tyOpaikkoihin ja ulkomainen tyOvoima paasee
paikkaamaan tyovoimapulaa.

Osa heikosta kohtaannosta on kuitenkin raken-
teellista, ja tarvitsee korjaantuakseen rakenteelli-
sia muutoksia tydomarkkinoilla. Tyottomyyselake-
putken poisto parantaa osaltaan yli 60-vuotiaiden
tyonteon kannustimia, samoin kuin vanhuusela-
keian nousu neljalla kuukaudella vuosittain. Toi-
saalta ensi vuonna voimaan tuleva perhevapaa-
uudistus heikentaa tydmarkkinoille osallistumista,
kun vanhempainrahan kesto pitenee. Nain ollen
tarvitaan lisaa toimenpiteita tyottomien, ja eten-
kin vailla peruskoulun jalkeista tutkintoa olevien
kannustamiseksi opiskelemaan aloille, joilla tyo-
markkinoilla on kysyntaa. Myos tyottomyysturvan
kannusteiden parantamista seka tydpaikkakoh-
taisia joustoja paikallisesti sopien tulee edistaa ta-
louden kasvuedellytysten parantamiseksi.

Valtio ei pysty tulevina vuosina elattamaan yli 200
000 tyotonta, kun samaan aikaan ikaantyvien hoi-
vamenot vievat entista suuremman osan yhteis-
kunnan resursseista. Tyollisyysreformeilla on jo
kiire, ja nyt tydvoimapulan vallitessa niiden toi-
meenpano on huomattavasti helpompaa kuin
taantumassa. [lman uudistuksia luvassa ovat jul-
kisten palveluiden pitkat leikkauslistat tai vero-
tuksen tuntuva kiristaminen.

Juho Kostiainen

Ekonomisti
juho.kostiainen@nordea.com
+358 95300 6728

Twitter: @JuhoKostiainen
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“ Kohtaanto-on-
gelma tarvitsee
korjaantuakseen
tyomarkkinauu-
distuksia.”

Juho Kostiainen
Ekonomisti
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PAAKOHDAT e Kasvu kiihtyy ja resurssien kayttdaste nousee o Tydvoimapula on kasvava ongelma e Palkat nousevat e Ohjauskorko pysyy nollassa

myds vuonna 2023

RUOTSI

Vauhti kasvaa

Ruotsin talous on siirtymassa uuteen vaiheeseen, jossa resurssien
korkea kayttoaste rajaa tuotannon kasvua. Kasvu muuttuu laaja-
alaisemmaksi, ja sen tarkeimpana veturina ovat viennin ja yksityi-
sen kulutuksen lisaksi investoinnit. Tyomarkkinatilanne normalisoi-
tuu lyhyella aikavalilla ja palkkojen nousu kiihtyy. Maailmalla kes-
kuspankkien rahapolitiikka on l0ysaa, joten Riksbank pitaa ohjaus-

koron ennallaan.

Suhdannehuippu

Pandemia ei ole ohi, mutta sen taloudelliset vaiku-
tukset vahenevat asteittain. Ruotsin ja sen kauppa-
kumppaneiden rahoitusolosuhteet ovat poikkeuksel-
lisen suotuisat. BKT vylitti kriisia edeltaneen tason
aiemmin tana vuonna, ja resurssien kayttoaste on
pian yhta korkea kuin vuosina 2017-2018.

Lahitulevaisuudessa pula tuotteista haittaa kasvua,
mutta tilanne helpottaa vahitellen. Sen sijaan tyovoi-
mapula aiheuttaa yha enemman huolta. Palkat nou-
sevat, mutta se ei riita nostamaan inflaatiota pysy-
vammin 2 prosentin tavoitteeseen. Sen sijaan ruoan
hintojen nousu kiihdyttaa inflaatiota valiaikaisesti.
Riksbank jatkaa nykyista rahapolitikkaansa ja
kruunu vahvistuu vain hitaasti.

Kysynnan kasvu hidastuu ennustejakson aikana.
Energian hintojen ja pitkien korkojen nousu seka ra-
hapolitiikan kiristyminen osassa maita rajoittavat
maailmantalouden kasvua.

Tydikaisen vaeston maara Ruotsissa kasvaa tulevina
vuosina vain vahan, ja ero verrattuna 10 viime vuo-
den ennatyslukemiin on suuri. Vaestonkasvun hidas-
tuminen heikentaa BKT:n kasvua seka lyhyella etta
pitkalla aikavalilla.

Uudet virusmuunnokset ovat riski ennusteemme to-
teutumiselle. Kotitaloudet ja yritykset ovat kuitenkin
mukautuneet pandemiaan. Lisaksi Pohjoismaiden
rokotusasteet ovat korkeat. Kasvu saattaa hidastua
hieman ennusteessamme oletettua enemman, mutta
uusi laskusuhdanne on varsin epatodennakoinen.
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4,5 %

BKT:n kasvu
vuonna 2021.

21%

Inflaatio vuonna 2021.

2,9 %

Keskimaarainen palkko-
jen nousu vuosina 2021-
2023.

Lahde: Nordea, Macrobond ja
Ruotsin tilastokeskus

Tilauskirjat tayttyvat

Maailmantalouden piristyminen nakyy vientiyritysten
tilauskirjoissa, jotka eivat koskaan ole olleet nain
taynna. Maailman talouden kasvunakymat indikoi
vientikysynnan jatkuvan myos lahitulevaisuudessa

Vienti ja siten myds Ruotsin BKT saattavat kasvaa no-
peamminkin, koska teollisuustuotannolla on talla het-
kella vaikeuksia pysya kysynnan kasvun tahdissa. Esi-
merkiksi henkilo- ja kuorma-autojen valmistajien on
taytynyt keskeyttaa tuotantonsa vahaksi aikaa tarvi-
kepulan vuoksi. Nama ongelmat jatkunevat lahiai-
koina, mutta tarjonta normalisoitunee ensi vuonna.
Viennin kasvu hidastuu silti ensi vuonna, kun maail-
mantalouden kasvu tasaantuu.

Yksityinen kulutus nousussa

Yksityinen kulutus on kasvanut, mutta jai toisella nel-
janneksella silti edelleen kriisia edeltaneesta tasosta.
Tavaroiden kulutus on ollut pandemian aikana vah-
vaa, kun matkustamista ja palveluita on rajoitettu.

RUOTSI: KESKEISIA TUNNUSLUKUJA

2019 2020 2021E  2022E  2023E

Reaalisen BKT:n (kalenterikorjattu) kasvu, % v/v 20 -3,0 45 35 20
Inflaatio (CPIF), % v/v 17 05 21 17 13
Tyottomyysaste (SPES), % 7,0 85 79 6.9 6,7
Vaihtotase, % BKT:sta 52 56 6,1 55 6,0
Valtiontalouden tasapaino, % BKT:sta 0,6 -2.8 -1,8 -0,6 -04

Valtion velka, % BKT:sta

Ohjauskorko (jakson lopussa)

349 39,7 37,6 345 334
-0,25 0,00 0,00 0,00 0,00

EUR/SEK-vaihtokurssi (jakson lopussa) 10,51 10,04 10,40 10,20 10,10



A / BKT:n kasvu on nopeaa
Mrd. SEK per neljannes ja vuosimuutos prosentteina
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Lahde: Nordea ja Macrobond

Rajoituksia purettiin Ruotsissa kesan aikana, ja reaa-
liaikaisen datan mukaan palveluihin kohdistuva yksi-
tyinen kulutus on nyt alkanut piristya. Lisaksi rahoi-
tusolosuhteet tukevat kulutuksen kasvua. Kotitalouk-
sien saastot ovat ennatyssuuret, niiden taloudellinen
tilanne on vahvempi kuin koskaan, lainaa otetaan en-
natystahtiin ja tydmarkkinatilanne paranee. Lisaa ko-
titalouksien taloustilanteesta kerrotaan sivulla 19.

Kuumat asuntomarkkinat

Kulutusjuhlaa enteilee myos asuntomarkkinoiden ti-
lanne. Asuntojen hintojen nousu ruokkii yleensa koti-
talouksien kulutushalukkuutta. Pilvia hipoviin hintoi-
hin ovat vaikuttaneet se, etta korkojen odotetaan py-
syvan matalalla pitkaan ja etta asunnon myyntivoit-
toveron maksua voi lykata 3 miljoonaan kruunuun
asti ilman korkoa. Myds pandemian aiheuttamat
muutokset ostajien mieltymyksissa ovat nostaneet
hintoja.

Asuntomarkkinat nayttaisivat kuitenkin nyt vakaan-
tuvan. Kyselyjen perusteella kotitalouksien odotuk-
set ovat edelleen positiivisia, mutta aiempaa pie-
nempi osuus vastaajista odottaa nyt hintojen nouse-
van. Lisaksi asuntolainojen lyhennysvaatimus ote-
taan uudelleen kayttoon syyskuussa, mika todenna-
koisesti vaimentaa asuntojen kysyntaa jonkin verran.

Nain ollen asuntojen hintojen pienta laskua ei voida
poissulkea ennustejakson aikana, mutta emme talla
hetkella nae mitaan syita suureen korjausliikkeeseen.
Korot ovat alhaalla, eika uusia saanndksia todenna-
koisesti tule, kun otetaan huomioon, etta ensi vuonna
pidetaan valtiopaivavaalit. Odotamme asuntojen
hintojen nousevan keskimaarin 13,5 prosenttia
vuonna 2021 ja 2,5 prosenttia vuonna 2022.

B / Investointien kasvu kiihtyy
Nettoluvut

Saldoluku %, VIV
124 1 Luottamusindikaattori, koko elinkeinoelama, vas. r 20

64 1 Investoinnit, koko elinkeinoelama, oik. t-20
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Lahde: Nordea ja Macrobond

Investoinnit uusi kasvun veturi
Asuntomarkkinoiden suunta on osaltaan lisannyt
asuntorakentamista. Lisaksi yritysten investoinnit li-
saantyvat yleisesti. Myos julkisen sektorin investoin-
nit ovat nousussa infrastruktuuri-investointien ja alu-
eille kohdistuvien investointien myota osana hallituk-
sen historiallisesti erittain elvyttavaa finanssipolitiik-
kaa. Julkisen talouden alijgama nayttaa olevan tana
vuonna alle 2 prosenttia BKT:sta. Tulevaisuudessa
alijaama pienenee, vaikka elvytysta jatketaan edel-
leen vaalivuonna 2022. Julkisen velan suhde
BKT:hen (Maastricht) nousi vuonna 2020 huippulu-
kemiin eli hieman alle 40 prosenttiin, ja velkasuhde
pienenee lahivuosina.

Tyollisyys palautuu normaaliksi

Tydmarkkinat ovat toipumassa kriisista. Rekrytointi-
suunnitelmat ja uusien avoimien tyopaikkojen maara
ovat ennatystasolla ja irtisanomisuhan alla olevien
tyontekijdiden maara on alimmillaan sitten 1980-lu-
vun. Tyévoimapula pahenee ja on etenkin teollisuu-
dessa jo nyt suurempi ongelma kuin yleensa. Tyoikai-
sen vaeston maaran vaheneminen heikentaa tilan-
netta edelleen.

Tyollisyys ei siksi kasva niin paljon kuin viimeaikaisen
kysynnan perusteella voisi olettaa. Kysynnan ja tar-
jonnan yhteensovittamisesta tulee syksylla kuuma
peruna. Tyottomyys vahenee nopeasti ja tyollisyys
nousee ennustejakson aikana uusiin ennatysluke-
miin. Ruotsin tilastokeskuksen tyovoimatutkimuksen
lukujen tulkinta on hankalaa, koska tutkimukseen on
tehty merkittavia muutoksia. Ruotsin julkisen tyovoi-
mapalvelun (SPES) mukaan tyottomyys on vahenty-
nyt edelleen, ja odotamme sen palaavan pandemiaa
edeltaneelle tasolle vuoden 2022 puolivalin men-
nessa.

A/

Kasvu on tana vuonna
laaja-alaisempaa, kun
mya0s investoinnit piristy-
vat. Jatkossa BKT:n kasvu
tasaantuu ja vastaa ensi
vuoden alusta lahtien pit-
kan aikavalin trendia.

B/

Investoinnit kasvavat tana
vuonna voimakkaasti
seka teollisuus- etta pal-
velusektoreilla.

"Tybévoiman
kysynta on en-
natystasolla ja
irtisanomisuhan
alla olevien
tyontekijoiden
maara alimmil-
laan sitten 1980-
luvun.”

Torbjorn Isaksson
Paaanalyytikko
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C / Tyollisyys kasvaa reippaasti
Tyollisten maard ja lyhytaikaiset tydsuhteet

Milj. henkil6a, kausitasoitettu Milj. henkil6d, kausitasoitettu
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Lahde: Nordea ja Macrobond

Hinnat nousevat tilapaisesti

Vahva kysynta ja merkittava tydévoimapula nakyvat
osittain korkeampina palkkoina. Sovitut vain 2 pro-
sentin vuotuiset korotukset ovat voimassa maalis-
kuuhun 2023 saakka, mika rajaa palkkojen nousua.
My0s euroalueen palkkakehitys jatkuu vaisuna.
Tama vaikuttaa huomattavasti Ruotsin palkkakehi-
tykseen. Odotamme silti palkkojen nousun kiihtyvan
palkkaliukumien kasvun vuoksi. Historiallisesti kat-
sottuna palkankorotukset jaavat silti melko vaatimat-
tomiksi. Taman seurauksena inflaation kiihtyminen
on tilapaista.

Energian hinnat (etenkin sahkdn hinta) ovat nous-
seet tana vuonna jyrkasti. Naiden hintojen nousu on
suurin syy siihen, miksi inflaatio on kiihtynyt vuoden
mittaan ja tdma on nostanut inflaatiota lahes pro-
senttiyksikon. Energian hintoja on aina vaikea ennus-
taa, mutta emme usko niiden nousevan ensi vuonna
samaan tahtiin kuin tana vuonna — ja tama hidastaa
myos inflaatiota.

Tavaroiden vahva globaali kysynta ja globaalit logis-
tiikkkaongelmat nostavat inflaatiota ja erityisesti
ruoan hintaa. Vaisun palkkainflaation lisaksi myos
yrityssektorin hyva kannattavuus viittaa siihen, etta
inflaation mahdollinen lisakiihtyminen on jatkossa ti-
lapaista.

Inflaatio on Riksbankille kaikki kaikessa

Tulevan vuoden aikana inflaatio pysyy energian ja
ruoan hintojen nousun vuoksi tavoitetasolla. Tilapai-
nenkin inflaation kiihtyminen ja vahva talous vahen-
tavat rahapoliittisen elvytyksen lisaamisen todenna-
koisyytta. Linjan tiukentaminen ei myoskaan nayta
todennakoiselta.
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D / Inflaatio on tilapaisesti nopeaa tana vuonna
Vuosimuutos
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Lahde: Nordea ja Macrobond

Ohjauskoron nosto edellyttaisi, ettda Riksbank uskoisi
inflaation pysyvan noin 2 prosentin tavoitteessa kes-
kipitkalla aikavalilla. Koronnostoa siis tuskin nah-
daan lahiaikoina.

Seka Fed etta EKP ovat askettain paivittaneet pitkan
aikavalin strategiansa. Ruotsissa tulee 1.1.2023 voi-
maan uusi keskuspankin toimintaa saanteleva laki,
joka ei tuo mukanaan suuria muutoksia Riksbankille.
Fedin ja EKP:n uudet strategiat saattavat sen sijaan
hieman jarruttaa niiden halukkuutta nostaa korkoja.
Etenkin EKP:n elvyttava rahapolitiikka estaa osal-
taan Riksbankia sooloilemasta.

Odotamme tata taustaa vasten Riksbankin pitavan
ohjauskorkonsa muuttumattomana nollassa koko
ennustejakson ajan, joka paattyy joulukuussa 2023.
Arvopaperien osto-ohjelma etenee suunnitellusti ja
ostoja jatketaan vuoden 2021 toisella puoliskolla, to-
sin vahaisempina. Tase pysyy ennallaan vuonna
2022, mutta vuonna 2023 Riksbank alkaa todenna-
koisesti pienentaa tasettaan.

Kruunun kehitys vaikuttaa merkittavasti inflaatioon
ja siten myos Riksbankiin. Jos Riksbank nostaisi jal-
kaa kaasulta, kruunu saattaisi vahvistua, mika puo-
lestaan voisi hidastaa inflaatiota. Riksbankin paatta-
jat haluavat epailematta valttaa taman, joten kruunu
pysyy heikkona. Odotamme EUR/SEK-kurssin aset-
tuvan hieman yli 10 lukemiin ja kruunun heikkenevan
hieman suhteessa dollariin vuoden 2021 jalkipuolis-
kolla.

Torbjorn Isaksson
Paaanalyytikko
torbjorn.isaksson@nordea.com
+46 8 407 9101

¥ @Torbjrnisaksson
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Tydvoiman kysynta pysyy
vahvana. Tama nakemys
perustuu Ruotsin tilasto-
keskuksen lyhyen aikava-
lin tyollisyystietoihin,
koska tyovoimatutkimuk-
sen tulkinta on haastavaa
siihen tehtyjen muutok-
sien vuoksi.

D/

Energian hinnat ovat
nousseet ja siten kiihdyt-
taneet inflaatiota tana
vuonna. Ruoan hinta nou-
see myos, mutta inflaa-
tion kiihtyminen on tila-
paista.



Kotitaloudet varakkaita
mutta haavoittuvaisia

Ruotsalaisten kotitalouksien velan maara on kasvanut jo useana vuonna tuloja nopeam-
min. Kotitalouksien velkaantuneisuus on ennatyksellisen korkealla tasolla suhteutettuna
niiden kaytettavissa oleviin tuloihin mutta samalla historiallisen alhaisella tasolla verrat-
tuna niiden varallisuuteen. Tarkasteltiin asiaa milla mittapuulla tahansa, kotitaloudet ovat

entista alttiimpia korkojen nousulle.

Kotitalouksien velan maara suhteessa kaytettavissa ole-
viin tuloihin on yli kaksinkertaistunut 1990-luvun lo-
pusta. Samaan aikaan velanhoitosuhde, eli velanhoito-
menojen osuus kaytettavissa olevista tuloista, on laske-
nut historiallisen matalalle. Suurin syy tahan on ollut
korkotason lasku. Asuntolainojen kiintea kahden vuo-
den korko on esimerkiksi sukeltanut 1990-luvun alun
14 prosentista 1,3 prosenttiin.

Ruotsin talous on toipunut pandemiasta nopeasti, ja
korkotaso tuskin laskee enaa alemmas. Riksbankin ko-
ronnostoon voi kuitenkin olla viela pitka aika. Velkaan-
tumisen kasvu tarkoittaa myos sita, etta korkokulut kas-
vavat korkotasosta riippumatta. Niinpa vahaisellakin
korkojen nousulla voi olla suuri vaikutus. Riskit ovat ko-
holla asuntomarkkinoilla, silla velanhoitosuhde ja asun-
tojen hinnat kulkevat yleensa kasi kadessa. Jos korot
nousisivat 1 prosenttiyksikon, velanhoitosuhde kasvaisi
laskelmiemme mukaan 2 prosenttiyksikkoa. Jos taas ko-
rot kaksinkertaistuisivat nykyisesta, kotitalouksien vel-
kojen pitaisi vahentya puolella, jotta kulutus voisi jatkua
samanlaisena kuin nyt.

Uutta asuntolainaa ottavan kahden aikuisen kotitalou-
den keskimaaraiset kaytettavissa olevat kuukausitulot
ovat 59 000 kruunua ja keskimaarainen asuntolaina
3 milj. kruunua (Ruotsin Finanssivalvonnan asunto-
lainaselvitys, 2021). Talloin korkotason kaksinkertaistu-
minen tarkoittaisi lahes 30 000 kruunun vuosittaista li-
saysta lainakuluihin. Vaikka monet kotitaloudet pysty-
vat selviytymaan tulevaisuudessa suuremmista korko-

A / Ennatyksellinen maara velkaa, mutta korkokulut
ennatysalhaiset
Kotitalouksien velka ja korkokulut prosenttiosuutena kaytetta-
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Lahde: Nordea ja Macrobond

kuluista, korkojen nousulla voi olla muita negatii-
visia vaikutuksia talouteen. Se voi esimerkiksi va-
hentaa kulutusta tai laskea asuntojen hintoja.

Tilanne vaikuttaa vahemman dramaattiselta, kun
kotitalouksien velkaa verrataan niiden varallisuu-
teen. Talla mittarilla velkaantuneisuus on histori-
allisen alhaisella tasolla. Se johtuu suurelta osin
osake- ja asuntomarkkinoiden viime vuosien tuo-
toista. Kassavirran nakokulmasta on kuitenkin
kiinnostavampaa verrata velkoja likvideihin varoi-
hin, kuten osake- ja rahastosijoituksiin seka pank-
kitalletuksiin. Talla mittarilla velkojen suhde likvi-
deihin varoihin pieneni 88 prosenttiin  kuluvan
vuoden ensimmaisella neljanneksella. Vaikka ko-
titalouksilla on huomattava maara varallisuutta,
se ei kuitenkaan kerro koko totuutta kotitalouksen
kestavyydesta. Noin 60 prosenttia likvideista va-
roista koostuu osake- ja rahastosijoituksista, jotka
voivat menettaa arvoaan laskusuhdanteessa.

Lisaksi kotitalouksien varat jakautuvat Finanssi-
valvonnan arvioiden mukaan epatasaisesti. Kol-
mannes kotitalouksista pystyy kattamaan likvi-
deilla varoillaan vain 4 kuukauden tulonmenetyk-
set. Yhdella yhdeksasta asuntovelallisesta velkaa
on yli 450 prosenttia bruttotuloihin nahden.

Kaiken kaikkiaan kotitalouksien tilanne on talla
hetkella vahva, mutta altis korkojen nousulle.
Seka pandemia etta elvyttava talouspolitiikka
ovat nostaneet asuntojen hintoja ja lisanneet lai-
nanottoa, ja Riksbank aikoo pitaa korot matalana
lahitulevaisuudessa. Tama mahdollistaa velkaan-
tumisen ja varallisuusarvojen kasvun jatkossakin.
Aiempien kokemusten perusteella tiedamme, etta
luotto- ja asuntomarkkinakriisit tulevat erittain
kalliiksi. Lyhennysvaatimuksen palauttaminen voi
hidastaa velan maaran kasvua lyhyella aikavalilla,
mutta myods muita toimia tarvitaan, jotta talou-
dessa pystytaan varautumaan korkojen nousuun.
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Gustav Helgesson
Analyytikko
gustav.helgesson@nordea.com
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TEEMA

"Elvyttava raha-
politiikka jatkuu
vahvasta talous-
tilanteesta huolj-
matta, joten ve-
lan maaran
kasvu on toden-
nakoisesti jatkos-
sakin nopeaa.”

Gustav Helgesson
Analyytikko
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PAAKOHDAT e Tanskan talous on selviytynyt kriisistd hyvin e Kotitalouksien ostovoima on vahva e Asuntomarkkinoilla on edessd pehmed lasku

o Hallituksen on aika kiristaa finanssipolitiikkaa

TANSKA

Ylikuumeneeko talous?

Tanskan talous on siirtynyt ennatysajassa syvasta kriisista ylikuumenemi-
sen partaalle. Nopea toipuminen koettelee tyomarkkinoiden joustavuutta
ja vaatii merkittavaa sopeutumiskykya finanssipolitiikalta. Asuntomarkki-
nat ovat normalisoitumassa voimakkaan hintojen nousun jalkeen. Kulut-
tajahinnat sen sijaan ovat alkaneet nousta aiempaa rivakammin ja tyo-

markkinoilla on merkkeja kasvavista palkankorotuspaineista.

Kansainvalisessa vertailussa Tanskan talous on sel-
viytynyt koronaviruskriisista erinomaisesti. Talouden
aktiviteetti laski viime vuonna "vain” 2,1 prosenttia,
kun euroalueen keskimaarainen pudotus oli noin
6,0 prosenttia. Talouden vahva veto on jatkunut ku-
luvana vuonna alun valiaikaisesta notkahduksesta
huolimatta. Tanskan yleinen taloudellinen toimeliai-
suus ylittaakin nyt jo pandemiaa edeltaneen tason.

Talouden elpymista ovat avittaneet erittain elvyttava
talouspolitiikka, onnistuneet tartuntatilannetta hillin-
neet toimet ja vankka tavaraviennin kasvu. Naiden
tekijoiden odotetaan jatkuvan ja BKT:n kasvun ylta-
van 3,3 prosenttiin kuluvana vuonna. Nain ollen
olemme tarkistaneet toukokuun 3,0 prosentin kas-
vuennustettamme yldspain. Vuoden loppua kohden
ja ensi vuonna vahva kasvutahti todennakdisesti hie-
man hiipuu, paaasiassa kasvavan tydvoimapulan ja
talouspolitiikan  kiristamisen vuoksi. Odotamme
Tanskan talouden kasvavan 2,7 prosenttia vuonna
2022 ja 2,2 prosenttia vuonna 2023.

Tassa vaiheessa suurin riski on se, etta liilan nopea
kasvupyrahdys horjuttaa talouden tasapainoa. Fi-
nanssikriisin jalkeisesta ajasta on opittu, etta talou-
den epatasapainosta toipuminen voi kestaa pitkaan.

Tavaroiden kulutus vahvaa kotitalouksissa
Koronaviruskriisin aikana tanskalaiset kuluttajat osti-
vat reilusti tavallista enemman tavaroita. Taman seu-
rauksena vahittaiskaupan myynti kasvoi voimak-
kaasti, ja tama kasvu on Kkiintynyt entisestaan ke-
vaasta lahtien, kun rajoituksia alettiin purkaa. Nor-
dean tuoreimmat korttimaksutilastot osoittavat, etta
myos palvelujen kulutus on kovassa nousussa.
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3,3%

BKT-kasvu vuonna 2021.

1,5%

Inflaatio vuonna 2022.

-0,50 %

Tanskan keskuspankin

ohjauskorko, joka pysyy
ennallaan vuoden 2023
loppuun saakka.
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Kotitalouksien kulutuksen kasvu johtuu osittain ko-
ronarajoitusten aikana patoutuneesta kysynnasta,
joka nyt purkautuu rajoitusten poistuttua. Samalla
kotitalouksien ostovoimaa ovat tukeneet reaalipalk-
kojen nousu, matala korkotaso, asuntojen hintojen
nousu ja jaadytettyjen lomarahojen maksu. Vaikka
kulutus on kasvanut, kotitalouksien saastamisaste on
edelleen reilusti yli pitkan aikavalin keskiarvon.

Lisaksi on huomioitava, etta kotitalouksien velan
maara suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin on py-
synyt melko muuttumattomana, vaikka asuntojen
hinnat ovat nousseet merkittavasti. Tassa mielessa
nykytilanne eroaa selvasti finanssikriisin ajasta, kun
ennen kriisia kasvanut kotitalouksien velkaantunei-
suus vaikutti viela pitkaan kriisin jalkeen.

Nyt kotitalouksien mittavat saastopuskurit mahdol-
listavat yksityisen kulutuksen kestavan kasvun. Tata
kasvua voimistavat entisestaan myds noin 14 miljar-
din kruunun veronpalautukset kiinteistoveroista, joi-
den arvioidaan koskevan reilua 700 000 omistus-
asuntoa. Valtaosa palautuksista maksetaan seuraa-

TANSKA: KESKEISIA TUNNUSLUKUJA

2019 2020 2021E  2022E  2023E

Reaalinen BKT, % v/v 21 -21 33 2,7 22
Kuluttajahinnat, % v/v 0,8 04 14 1,5 17
Tyottomyysaste, % 3,6 4,6 39 32 28
Vaihtotase, % BKT:sta 87 83 75 74 76
Valtiontalouden tasapaino, % BKT:sta 41 -0,6 0,0 0,9 14

Valtion velka, % BKT:sta

336 421 393 389 379

Ohjauskorko, talletukset (jakson lopussa) -0,75 -0,60 -0,50 -0,50 -0,50

USD/DKK-vaihtokurssi (jakson lopussa) 6,66 6,08

6,45 6,71 6,77



A / BKT:n odotetaan kasvavan vakaasti
Neljannesvuosittainen BKT vuoden 2010 hinnoissa ja ennuste
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vien kahden vuoden aikana sita mukaa kun kiinteis-
tOjen arvoja saadaan vahitellen arvioitua uudelleen.

Tavaravienti kasvaa

Kuluvan vuoden alkupuoliskolla Tanskan tavara-
vienti kasvoi 7 prosenttia edellisvuodesta. Vuoden
2019 alkupuoliskoon verrattuna kasvua kertyi 3 pro-
senttia, joten tavaravienti on ennatyskorkealla ta-
solla. Kasvu on ollut erityisen reipasta laake-, kone-
ja elintarviketeollisuudessa. Lisaksi tanskalaisyrityk-
set hydtyvat myds tasaisesti parantuneesta kauppa-
suhteesta, kun vientitavaroiden hinnat ovat kohon-
neet nopeammin kuin tuontitavaroiden.

Tanskan vienti kasvaakin todennakdisesti rivakasti
ennustejakson aikana maailmankaupan kasvun ja
useilla tarkeimmilla vientimarkkinoilla voimistuneen
kysynnan ansiosta. Vientia vauhdittavat myos palve-
luviennin palautuminen kriisia edeltaneille huipputa-
soille. Toisaalta myds tuonnin Tanskaan odotetaan
kasvavan voimakkaasti tulevina vuosina, jolloin vaih-
totaseen ylijaama pysyttelee noin 8 prosentissa
BKT:sta.

Vahvat tydémarkkinat tuovat haasteita

Tanskan tyomarkkinat ovat siirtyneet ennatysajassa
kriisista ja kasvavasta tyottomyydesta tilanteeseen,
jossa tyottomyys laskee rymisten ja tyollisyys on en-
natyskorkealla. Kolikon kaantopuolena on kasvava
joukko yrityksia, joilla on vaikeuksia l6ytaa tarvitse-
maansa tyovoimaa. Lisaksi tydmarkkinoilla alkaa na-
kya merkkeja kohtaanto-ongelmista. Esimerkiksi va-
paita tyopaikkoja on talla hetkella selvasti enemman
kuin ennen koronaviruskriisia, vaikka tyottomyysaste
on edelleen hieman korkeammalla. Tydvoiman hei-
kosta saatavuudesta kertoo se, etta yli kolmannes te-
ollisuus- ja rakennusalan yrityksista ilmoittaa tyovoi-
mapulan olevan tuotantoa rajoittava tekija.

B / Asuntojen hintojen nousu tasoittuu
Omakotitalojen neljannesvuosittainen hintaindeksi ja ennuste
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Kasvava tydovoimapula alkaa nakya myos palkoissa.
Tydnantajajarjestd  Dansk Arbejdsgiverforeningin
tuoreet tilastot osoittavat, ettd tydvoimakustannuk-
set kohosivat 3,1 prosenttia toisella neljannekselld, eli
noin puolen prosenttiyksikon verran enemman kuin
ennen koronaviruskriisia. Vaikka suhteellisen kovat
palkankorotukset johtuvat osittain talouden avaami-
seen liittyviin teknisiin seikkoihin, odotamme keski-
maaraisten palkankorotusten yltavan ensi vuonna
korkeimmalle tasolle sitten finanssikriisin.

Asuntomarkkinoilla edessa pehmea lasku
Asuntomarkkinoiden kehitysta seurataan talla het-
kella mielenkiinnolla. Eurostatin tilastojen mukaan
tanskalaisten asuntojen hinnat olivat kuluvan vuoden
ensimmaisen neljanneksen lopussa  nousseet
15,3 prosenttia vuoden takaisesta. Hintojen nousu oli
toiseksi jyrkinta EU-alueella ja liki kolme kertaa EU-
keskiarvoa suurempi. Vahvan kysynnan lisaksi hinto-
jen nousua selittad poikkeuksellisen vahainen asun-
tojen tarjonta.

Asuntomarkkinoiden vahvalla kehityksella on ollut
suuri merkitys Tanskan taloudelle koronaviruskriisin
aikana, kun asuntojen hintojen nousu on kasvattanut
kotitalouksien varallisuutta ja tukenut yksityista kulu-
tusta. Samalla hintojen nopea nousu on johtanut piik-
kiin uusien asuntojen aloituksissa ja peruskorjaus-
hankkeissa. Taman seurauksena asuntoinvestointien
suhde BKT:hen on nyt ylittanyt 6 prosenttia, mika on-
kin suurin lukema sitten vuoden 2007.

Toisaalta tuoreiden tilastojen perusteella Tanskan
asuntomarkkinoilla on edessa loiva alamaki. Myyn-
nissa olevien asuntojen maara on kasvanut selvasti,
myyntiajat ovat hieman venyneet ja kaikkien asunto-
tyyppien kuukausittainen hintojen nousu on taittunut
kesan aikana ja on nyt hitaampi kuin alkuvuonna.

A/

Tanskan taloudellisen ak-
tiviteetin ennakoidaan
kasvavan vahvasti lahi-
vuosina.

B/

Asuntojen hinnat ovat
nousseet jyrkasti ko-
ronaviruskriisin aikana.
Jatkossa odotamme hin-
tojen nousun olevan pal-
jon nykyista loivempaa.

"Tanskan talous
on vahvalla poh-
jalla, joten lahi-
vuosina on odo-
tettavissa tuke-
vaa kasvua.”

Jan Sterup Nielsen
Paaanalyytikko
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C/ Avoimien tyopaikkojen maara on kasvussa
Tyottomyys ja avoimien tyopaikkojen maara

Avoimet tyopaikat, %:ia tydvoimasta
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Odotamme asuntomarkkinoiden hidastumisen jatku-
van, kun kysynta ja tarjonta asettuvat vahitellen sa-
malle tasolle koronaviruskriisin vaistyttya. Lisaksi
pikku hiljaa kallistuva rahoitus ja asuntojen korkeat
nykyhinnat hillitsevat hintojen nousua jatkossa.

Alkuvuoden voimakkaan hintojen nousun vuoksi
omakotitalojen keskimaaraisten nelidhintojen nousu
yltanee kuluvana vuonna reiluun 12 prosenttiin. Ensi
vuonna nousua odotetaan 3 prosenttia ja vuonna
2023 vain 1 prosentin verran. On huomioitava, etta
asuntojen hintojen nousun taittuminen johtuu osit-
tain myos kiinteistoverouudistuksesta, joka astuu voi-
maan vuoden 2024 alusta.

Jarkevaa finanssipolitiikkaa

Hallituksen elvyttavalla finanssipolitiikalla on ollut
ratkaiseva merkitys Tanskan talouden selviytymi-
sessa koronaviruskriisista. Esimerkkeja elvytystoi-
mista ovat yrityksille jaetut valtavat tukipaketit ja
paatds maksaa jaadytettyja lomarahoja tyonteki-
jOille. Kun otetaan huomioon, etta Tanskan taloudel-
linen aktiviteetti tulee pysymaan korkeana useam-
man vuoden ja tydmarkkinoilla on jo merkkeja ylikuu-
menemisesta, mielestamme on jo korkea aika alkaa
kiristaa finanssipolitiikkaa. Samaan aikaan on var-
mistettava, etta tukipaketeista luovutaan suunnitel-
lusti, jotta ne eivat heikentaisi talouden joustovaraa.
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D / Tanskan keskuspankki estaa kruunua vahvistumasta
EUR/DKK-kurssi ja keskuspankin interventiot
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Tanskan keskuspankki myy kruunuja
EUR/DKK-kurssi on edelleen Tanskan keskuspankin
maarittaman vaihteluvalin alaosassa. Keskuspankki
onkin joutunut vastaamaan kruunun vahvistumispai-
neeseen aloittamalla kruunujen myynnit valuutta-
markkinoilla helmikuussa. Kaiken kaikkiaan keskus-
pankki on myynyt [@hes 50 miljardia Tanskan kruu-
nua tahan mennessa. Valuuttainterventiossa tulee
kuitenkin ottaa huomioon, etta keskuspankki osti yh-
teensa yli 83 miljardia kruunua vuoden 2019 lopulla
ja vuoden 2020 alussa estaakseen kruunua heikenty-
masta suhteessa euroon. Mielestamme keskuspan-
kin nykyinen valuuttainterventio tulisi nahda aiem-
pien toimien purkamisena eika tulevan koronleik-
kauksen pohjustamisena.

Perusskenaariomme mukaan Tanskan keskuspankki
pitaa ohjauskorkonsa ennallaan vuoden 2023 lop-
puun saakka. Tanskan pitkien markkinakorkojen
odotetaan kuitenkin nousevan vahitellen sitda mukaa
kun euroalueen talous elpyy. Ennustejaksolla Tans-
kan terve julkinen talous ja suuri vaihtotaseen yli-
jaama todennakdisesti tukevat edelleen pienta kor-
koeroa Tanskan ja euroalueen valilla.

Jan Sterup Nielsen
Paaanalyytikko
jan.storup.nielsen@nordea.com
+45 5547 1540

’@JanStorup
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Cc/

Avoimien tyopaikkojen
maara on kasvanut voi-
makkaasti kevaasta 2020,
vaikka tyottomyys on nyt
lahes samalla tasolla.

D/

Tanskan keskuspankki on
myynyt kruunuja helmi-
kuusta asti estadkseen
kruunua vahvistumasta
euroa vastaan.



Inflaatio nopeimmillaan vuosikausiin

Tanskan kuluttajahintaindeksin vuosimuutokset ovat
olleet poikkeuksellisen pienia vuodesta 2013 lahtien.
Vuosina 2013-2020 inflaatio oli keskimaarin hieman yli
0,5 prosenttia, eli hinnat nousivat merkittavasti hitaam-
min kuin kahdeksana edeltavana vuonna, jolloin inflaa-
tio oli keskimaarin yli 2,5 prosenttia.

Inflaatiokehitys on johtunut monesta eri syysta. Yksi
niista on tavaroiden hinnat, jotka ovat osittain globali-
saation seurauksena pysyneet samalla tasolla jo vuosia.
Keskimaaraisen tanskalaiskotitalouden ostama tavara-
kori maksaa tanaan saman verran kuin alkuvuodesta
2013. Tavaroiden keskinaisessa hintakehityksessa on
kuitenkin isoja eroja. Esimerkiksi tupakan hinta on nous-
sut yli 40 prosenttia naiden vuosien aikana, kun taas
vaatteiden hinnat ovat laskeneet reilut 15 prosenttia.

Toinen syy inflaation hitauteen on vuokrataso. Vuokrien
osuus Tanskan kuluttajahintaindeksissa on yli viiden-
nes. Vaikka asuntojen hinnat ovat nousseet jyrkasti,
vuokrien vuotuinen nousu on hidastunut, kun esimer-
kiksi monet asunto-osuuskunnat ovat hyodyntaneet
matalia asuntolainakorkoja alentaakseen vuokria.

Inflaatio kiihtyy

Vuositason inflaatio on kuitenkin alkukevaasta lahtien
kiihtynyt nopeasti. Huippu nahtiin toistaiseksi touko- ja
kesakuussa, jolloin vuosi-inflaatio oli 1,7 prosenttia el
korkeimmillaan vuoden 2012 jalkeen. Tanskan inflaation
akillinen kiihtyminen johtuu paaosin nousuun ampais-
seista tavaroiden hinnoista. Esimerkiksi tupakan, bensii-
nin ja sahkon hinnat ovat nousseet reippaasti. Odo-
tamme, etta viime kuukausien hinnannousu aloittaa pit-
kan ajanjakson, jonka aikana inflaatio on aiempaa nope-
ampaa. Tama nakyy myds tata vuotta koskevassa uu-
dessa ennusteessamme. Odotamme nyt inflaation ole-
van vuonna 2021 keskimaarin 1,5 prosenttia.

A / Kahdeksan poikkeuksellisen hitaan inflaation
vuotta ovat ohi

Kuluttajahintaindeksin vuosimuutos
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Jos ennusteemme osuu oikeaan, hinnat nousevat
nopeammin kuin kertaakaan viimeiseen kahdek-
saan vuoteen. Odotamme inflaation kiihtyvan
1,6 prosenttiin vuonna 2022 ja noin 1,8 prosenttiin
vuonna 2023. Odotuksemme Tanskan kiihtyvasta
inflaatiosta perustuu erityisesti neljaan tekijaan:

1. Elintarvikkeiden hintojen nousu. Ruoan hinnat
ovat nousseet kuluneen vuoden aikana maail-
manlaajuisesti noin 40 prosenttia. Historiallisesti
ne ovat ennakoineet hyvin elintarvikkeiden hinta-
kehitysta Tanskassa. Koska elintarvikkeiden
osuus kuluttajahintaindeksissa on yli 10 prosent-
tia, nousu kiihdyttaa inflaatiota tuntuvasti.

2. Vuokrien nousu. Lainojen uudelleenjarjestelyt
ovat pitaneet vuokrat aisoissa vuosien ajan, mutta
korkojen noustessa niiden tuomat hyddyt katoa-
vat. Kun tahan yhdistetadn asuntojen hintojen
jyrkka nousu, vuokrien kasvun pitaisi alkaa vaikut-
taa inflaatioon paljon aiempaa enemman.

3. Kasvavat palkkapaineet nostavat hintoja.
Kasvavan tydvoimapulan odotetaan lisdavan
palkkapaineita. Monet yritykset pyrkivat erittain
todennakoisesti siirtamaan nousevat tyovoima-
kustannukset kuluttajien maksettavaksi nosta-
malla hintoja. Nain tapahtunee etenkin rakenta-
misessa ja palveluissa, silla kansainvalinen kil-
pailu on nailla sektoreilla muita vahaisempaa.

4. Veronkorotuksilla tuetaan vihreaa siirtymaa.
Tanskalaiset poliitikot ovat jo vuosia yrittaneet
vaikuttaa kuluttajien kayttaytymiseen tavaroiden
ja palvelujen verotuksella. Saavuttaakseen kunni-
anhimoiset ilmastotavoitteensa ja rahoittaakseen
vihreaa siirtymaa hallituksen on hyvin todenna-
koisesti nostettava veroja tulevina vuosina. Kulut-
tajien kannalta verojen korotus tarkoittaa hintojen
nousua, ja se puolestaan kiihtyvaa inflaatiota.

Jan Sterup Nielsen ﬁ
Paaanalyytikko
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"Kuluttajahinnat
nousevat aiempaa
nopeammin.”

Jan Sterup Nielsen
Paaanalyytikko
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PAAKOHDAT e Norjan talous palaa normaaliin e Kotitaloudet keskeinen kasvun veturi e Norjan keskuspankin koron-
nostot hillitsevat asuntojen hintakehitystd e Kruunu ennakoitua heikompi

NORJA

Paluu normaaliin

Norjan talous on nyt taysin palautunut koronaviruskriisin iskuista. Ilmassa on viela
epavarmuutta, mutta maailman korkeimpiin lukeutuvan rokotuskattavuuden ansi-
osta on hyvin todennakoista, etta Norja valttyy uusilta rajoitustoimilta. Tyottomyys
on laskenut rajusti yhteiskunnan avautumisen myota. Kehityssuunta jatkuu edel-
leen. Samaan aikaan avoimien tyopaikkojen maara on ennatystasolla, ja tydomarkki-
noilla alkaa nakya merkkeja kohtaanto-ongelmista. Tama voi kiihdyttaa palkkojen
nousua. Norjan keskuspankki aloittaa korkojen normalisoinnin syyskuussa. Asunto-
markkinoiden hurja ralli on ohi, ja hintojen voi odottaa pysyvan jatkossa vakaam-

pina. Norjan kruunu pysyttelee heikompana kuin aikaisemmin ennakoimme.

Olemme jo pitkaan sanoneet, ettda myds talouskriisi
ratkeaa, jos terveyskriisi saadaan ratkaistua. Kesa oli
selva kaannekohta pandemiassa — ja samalla talou-
dessa, kuten Economic Outlookin kahdessa edelli-
sessa numerossa ennakoimme. Norjan talous on toi-
punut joutuisasti sen jalkeen, kun rajoituksia alettiin
purkaa asteittain.

Norjan talouden toiminta virkistyi huimasti kesalla.
Rajoitusten purun myota kulutus ja kysynta kasvoivat
nopeasti. Ihmisten halu palata tavanomaisiin kulu-
tustottumuksiinsa, kriisin aikana saastyneet rahat ja
lahilomailu ovat piristaneet palvelukysyntaa merkit-
tavasti. Fyysisten myymaloiden avautuminen on hyo-
dyttanyt puolestaan vahittaiskauppiaita. Manner-
Norjan talouden aktiviteetti kasvoi toisella neljannek-
sella 1,4 prosenttia ja palautui pandemiaa edeltaville
tasoille jo kesakuussa. Talouden elpymisen myota
tyottomyys laski 3 prosenttiin  heinakuussa vuo-
den 2021 ensimmaisen neljanneksen 4 prosentista;
pahimmillaan se oli yli 10 prosentissa kevaalla 2020.

Rokotuskattavuus maailman huippua

Virus vaikuttanee talouden kehitykseen myos lahitu-
levaisuudessa. Nykyiset rokotteet saattavat osoittau-
tua teholtaan heikommaksi uusia virusmuunnoksia
vastaan. Jos sairaalakuormitus kasvaa kovasti tar-
tuntamaarien kasvun seurauksena, on luultavaa, etta
uusia rajoituksia otetaan jalleen kayttoon.

Norja on kuitenkin hyvassa tilanteessa, silla suurin
osa maan aikuisvaestosta haluaa ottaa rokotuksen, ja
rokotuskattavuus on maailman parhaita. Noin
90 prosenttia aikuisvaestdsta on saanut vahintaan
yhden annoksen, ja suurin osa aikuisista on pian ko-
konaan rokotettu. Pian alkavat myds 16-17-
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3,9 %

Manner-Norjan BKT:n
kasvu vuonna 2021.

2,5%

Tyottomyysaste vuo-
den 2021 lopussa.

1,5 %

Norjan keskuspankin oh-
jauskorko vuoden 2022 lo-
pussa.

Lahde: Nordea

vuotiaiden rokotukset. Korkean rokotuskattavuuden
ansiosta on hyvat mahdollisuudet sille, ettei Norjassa
jouduta enaa uusiin maanlaajuisiin rajoitustoimiin.
Talouteen kohdistuvien takaiskujen riski on siksi Nor-
jassa pienempi kuin monissa muissa maissa, joissa
kansan rokotushalukkuus on vahaisempaa. Lisaksi
Norjassa kaytetaan mRNA-rokotteita, jotka suojaa-
vat tehokkaasti myos herkemmin tarttuvalta delta-
muunnokselta. Teho oireellista deltatartuntaa vas-
taan on heikompi kuin muita variantteja vastaan,
mutta ne tarjoavat silti erittdain hyvan suojan taudin
vakavaa muotoa ja kuolemaa vastaan. Jotakin voi-
daan paatella Israelin kokemuksista. Israel oli yksi
ensimmaisista maista, joka onnistui rokottamaan
laajan osan vaestoaan. Siella on havaittu, etta varsin-
kin haavoittuvimmissa vaestdryhmissa tehosteeksi
saatetaan tarvita vielda kolmas annos, mikali halutaan
varmistaa kunnollinen immuunisuoja. Useat maat
ovat jo ryhtyneet jakamaan tehosteita, ja nain tehta-
neen Norjassakin.

Deltan ja mahdollisten muiden uusien muunnosten
leviamisen vuoksi joudumme todennakoisesti ela-
maan tiettyjen rajoitusten kanssa viela pitkaan. Eri-
tyisesti on syyta mainita Norjaan suuntautuvan mat-
kailun rajoitukset. Matkailu- ja kulttuurialat ovat

NORJA: KESKEISIA TUNNUSLUKUJA

2019 2020 2021E  2022E  2023E
Reaalinen BKT (manner-Norja), % v/v 23 -25 39 39 13
Yksityinen kulutus 14 -69 50 8,0 35
Pohjainflaatio, % v/v 22 3,0 16 18 2,0
Palkkojen vuosikasvu 35 31 3,0 32 34
Virallinen tyottomyysaste, % 37 4,6 3,6 24 23
Ohjauskorko, talletukset (jakson lopussa) 1,50 0,00 0,50 1,50 1,75
EUR/NOK-vaihtokurssi (jakson lopussa) 9,87 10,47 10,30 9,90 9,80
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riippuvaisia turismista, ja ne tuskin pystyvat palaa-
maan normaaliin ennen kuin suuri osa maailman va-
estosta on saanut tayden rokotussarjan. Siina voi
menna pitkaankin. Muilta osin norjalaiset voivat luul-
tavasti palata lahes normaaliin paivajarjestykseen.

Lisanousua nakopiirissa

Odotamme talouden aktiviteetin kiihtyvan ja tyotto-
myyden laskevan entisestaan, kun viimeisistakin ra-
joituksista paastaan Norjassa eroon. Viranomaisten
mukaan rajoitustoimien purkusuunnitelman viimei-
nen vaihe kaynnistyy, kun suuri osa aikuisvaestdsta
on kokonaan rokotettu. Metrin turvavalivaatimuksen
poistuminen auttaa erityisesti kulttuuritoimintaa. Ko-
titalouksilla on edelleen syrjassa runsaasti rahaa,
joka voidaan kayttaa kulutukseen.

Viime vuonna monet yritykset laittoivat investointi-
suunnitelmansa jaihin epavarman tilanteen vuoksi.
Nyt yritykset ovat kuitenkin valmiita kaynnistamaan
investoinnit uudelleen. Vihrea siirtyma ja ESG-sijoi-
tukset tukevat investointien kasvua Manner-Nor-
jassa.

Koronakriisin aikana finanssipolitiikka on ollut kes-
keisessa roolissa. Tukipaketit ovat olleet pelastus ko-
ronan murjomille yrityksille. Talouden palaaminen
normaaliin tulee nakymaan julkishallinnon menoke-
hyksessa. Tama ei kuitenkaan tarkoita, etta budje-
tista tulisi vahemman elvyttava, muutos vain heijas-
taa talouden toipumista. Syyskuussa jarjestetaan
suurkarajavaalit, ja vaalivuonna budjettivaje voi kas-
vaa helposti muutamalla miljardilla.

Tyomarkkinoiden kohtaanto-ongelmat aiheuttavat
palkkojen nousupaineita

Talouden toipumisen jatkuessa tyottomyys laskee
vahitellen kohti normaalitasoa. Vuosia kestaneen

B / Tyottomyys jatkaa laskuaan
Virallinen tyottomyysaste, % tyovoimasta
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reaalipalkkojen hitaan nousun jalkeen tyomarkkinoi-
den vahvistuminen antaa ammattiliitoille enemman
neuvotteluvoimaa. Sen seurauksena reaalipalkkojen
nousu kiihtyy lahivuosina. Useilla yrityksilla on jo vai-
keuksia 0ytaa patevaa tyovoimaa, ja avoimien tyo-
paikkojen maara on ennatyksellinen, vaikka tyotto-
myysaste on edelleen korkeampi kuin ennen pande-
miaa. Tyomarkkinoiden kohtaanto-ongelmat voivat
synnyttda palkkojen nousupaineita korkeammalla
tyottomyystasolla kuin mihin olemme tottuneet (ks.
myds teema-artikkeli).

Inflaatio 2 prosentin tietamissa

Kokonaisinflaatio on kiihtynyt tana vuonna viime
vuotta merkittavasti korkeampien sahkon ja bensii-
nin hintojen puskemana. Energiahintojen nousun
vaikutus alkaa vahitellen hiipua. Raaka-aineiden hin-
nat ja tuotantokustannukset ovat kuitenkin nousseet
maailmanmarkkinoilla tuotannon pullonkaulojen,
kuljetuskapasiteetin rajoitusten ja kasvaneen kysyn-
nan vuoksi. Yritykset kertovat eri puolilla maailmaa
aikeistaan nostaa hintoja toisaalta tuotantokustan-
nusten nousun vuoksi, toisaalta siksi, etta talouden
elpyminen antaa tilaisuuden pyrkia parempiin kattei-
siin. Taman seurauksena tuontihintojen nousu hilaa
kuluttajahintoja ylds pain Norjassa. Kun mukaan las-
ketaan palkkojen nousu, lahivuosien kokonaisinflaa-
tio tulee liikkumaan 2 prosentin paikkeilla.

Vaikka kokonaisinflaatio on kiihtynyt, pohjainflaatio
on hidastunut. Syyna on tuontikulutustavaroiden hin-
tojen nousun jaaminen maltilliseksi, mika puolestaan
johtuu kruunun viimekevaisesta heikkoudesta ja sit-
temmin tapahtuneesta vahvistumisesta. Jos Norjan
kruunun kurssi pysyttelee verraten vakaana, tuonnin
vaikutus inflaatioon heijastelee jatkossa muiden mai-
den hintakehitysta. Samaan aikaan palkkojen ja

A/
Norjan talous toipui ripe-
asti kesan aikana.

B/

Tyottomyys palaa nor-
maalitasoille vuoden 2022
alussa.

"Tyomarkkinoi-
den kohtaanto-
ongelmat voivat
synnyttaa palk-
kojen nousupai-
neita korkeam-
malla tyotto-
myystasolla kuin
mihin olemme
tottuneet.”

Dane Cekov
Analyytikko, Norja
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C / Kruunu vahvistunut hieman
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vuokrien nousunakymat viittaavat siihen, etta poh-
jainflaatio alkaa vahitellen kiihtya lahivuosien aikana.

Norjan keskuspankki pikkuhiljaa valmis normali-
soimaan korkoja

Norjan keskuspankki on jo pitkaan sanonut halua-
vansa nahda selkeita merkkeja talouden normalisoi-
tumista ennen kuin se ryhtyy vahitellen hakemaan
tavanomaisempia korkotasoja. Merkit tulivat melkoi-
sen selkeiksi kevaan ja kesan aikana. Siksi ei ollut mi-
kaan yllatys, kun keskuspankki ilmoitti kesakuussa
olevansa valmis pikkuhiljaa nostamaan ohjauskor-
koa ja ottamaan ensimmaisen askelen syyskuussa.
Toukokuun korkoennusteessamme pidimme toden-
nakoiseng, etta ohjauskorko nostetaan 0,50 prosent-
tiin vuoden 2021 loppuun mennessa ja 1,25 prosent-
tiin vuoden 2022 loppuun mennessa. Uskomme, etta
ohjauskorko nousee vuoden 2023 aikana viela hie-
man lisaa, eli 1,75 prosenttiin. Silloin aletaan [@hestya
tasoa, jota Norjan keskuspankki kutsuu normaaliksi.

Asuntomarkkinoiden ralli on ohi

Asuntojen hinnat nousivat rajusti sen jalkeen, kun
Norjan keskuspankki laski korkoja viime vuoden ke-
vaalla. Nyttemmin hintakehitys on hieman rauhoittu-
nut, ja Oslossa hinnat ovat jopa laskeneet. Koronlas-
kun vaikutus nayttaisi laantuneen, ja asunnonostajat
ovat alkaneet ymmartaa, etta kesan jalkeen korot
lahtevat nousuun. Jos muut tekijat jatetaan huo-
miotta, tama johtaisi asuntohintojen laskuun. Sa-
maan aikaan palkat kuitenkin nousevat kasi kadessa
tyomarkkinoiden elpymisen kanssa. Siksi voidaan
odottaa asuntojen hintojen pysyttelevan lahivuosina
jokseenkin samoilla tasolla. Uusien asuntojen ky-
synta on vilkasta, ja odotammekin uudisasuntotuo-
tannon ja asuntoinvestointien edelleen kiihtyvan.
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D / Norjan keskuspankki nostaa korkoja kesan jalkeen
Norjan keskuspankki ja Nordea, korkoennusteet, %
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Kruunu voi heiketa vuoden loppua kohti

Norjan keskuspankki on ensimmaisia korkojen nor-
malisointiin lahtevia keskuspankkeja lansimaissa.
Moni pohtii, voiko Norjan keskuspankki nostaa kor-
koja, kun muut keskuspankit pitavat ne ennallaan. Ai-
noa suora yhteys globaalien korkotasojen ja Norjan
korkotasojen valilld on kruunun vaihtokurssi. Tois-
taiseksi Norjan kruunu on kehittynyt paljon heikom-
min kuin keskuspankki on ennakoinut. Siten ainoas-
taan kruunun raju vahvistuminen voisi pilata keskus-
pankin suunnitelmat.

Kesan aikana kruunu on heikentynyt. Odotamme
EUR/NOK-valuuttaparin  halpenevan aavistuksen
verran lyhyella aikavalilla. Jos pelkastaan Norjan kes-
kuspankin koronnostoja ajatellaan, kruunun voisi
olettaa vahvistuvan. Kruunua painaa kuitenkin dolla-
rin vahvistuminen, ja arvelemme, etta Yhdysvaltain
talouden myonteinen vire ja Fedin tiukentuva poli-
tilkkka pitaa dollarin vahvistumisuralla. Katsomme
USD/NOK-valuuttaparin laskun mahdollisuuden hy-
vin pieneksi, mutta tuskin se juuri kallistuukaan tana
vuonna. Samaan aikaan emme pysty sulkemaan pois
sita mahdollisuutta, etta EUR/NOK-valuuttapari vah-
vistuu joksikin aikaa, mikali rahoitusmarkkinoilla ris-
kinottohalukkuus laskee. Norjan kruunu ei ole turva-
satamavaluutta.

Kjetil Olsen

Paaekonomisti, Norja ﬂ
kol@nordea.com ~';

+47 2248 7788 c
’@kjetilvolsen ‘l
Dane Cekov

Analyytikko Q

dane.cekov@nordea.com
+47 2401 2295

3 @DaneCekov
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Kruunu on vahvistunut
merkittavasti sitten maa-
liskuun 2020. Suurin osa
laskusta on todennakgi-
sesti takana pain.

D/

Norjan keskuspankki nos-
taa korkoja kahdesti tana
vuonna.

"Ainoastaan
kruunun raju
vahvistuminen
voisi pilata kes-
kuspankin suun-
nitelmat.”

Kjetil Olsen
Paaekonomisti, Norja



Pulaa tyovoimasta

Tyottomyys on vahentynyt nopeasti rajoitusten purkamisen myota, mutta tyottomia on
edelleen enemman kuin ennen koronakriisia. Samaan aikaan avoimien tyopaikkojen maara
on noussut jyrkasti. Tama viittaa siihen, etta suuri tyottomien maara ei johdu heikosta ko-
konaiskysynnasta taloudessa. Tyomarkkinoiden kohtaanto-ongelmien paheneminen saat-
taa johtaa palkkapaineisiin korkeammalla tyottomyysasteella, kuin mihin on totuttu.

Koronakriisin aikana talouden toimintaa ovat jarrutta-
neet rajoitustoimet, joilla on pyritty estamaan viruksen
leviamista. Rajoitukset ja kiellot ovat iskeneet etenkin
palvelusektorin tiettyihin alueisiin, kuten hotelleihin ja
ravintoloihin, matkustamiseen ja liikenteeseen seka
kulttuurialaan. Lukuisat lomautetut tyontekijat ovat pa-
lanneet toihin vasta rajoitusten poistuttua. Norjaan mat-
kustamista koskevat rajoitukset ovat haitanneet myods
sektoreita, joilla ei ole ollut tiukkoja rajoituksia, mutta
jotka ovat erittain riippuvaisia ulkomaisesta tyovoi-
masta. Teollisuudessa ja rakentamisessa seka maata-
loussektorin joissakin osissa tydvoimapula on vaikeutta-
nut vastaamista kysyntaan. Terveydenhuoltoalalla tyo-
voiman kysynta on puolestaan lisaantynyt kriisin seu-
rauksena.

A / Kohtaanto-ongelmat pahenevat tyomarkkinoilla
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B / Tyottomien ja avoimien tyopaikkojen vdlinen suhde jal-
leen normaali
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Koronakriisi eroaa huomattavasti aiemmista ta-
louskriiseista. Tuotteiden ja palvelujen kysynta ja
tyottomyysaste eivat enaa ole yhteydessa toi-
siinsa yhta vahvasti kuin ennen. Seka Norjassa
etta kansainvalisesti nakyy, etta edelleen tyotto-
mina olevien osaaminen ja toiveet vastaavat yha
harvemmin tyonantajien kaipaamaa osaamista.

Tyomarkkinoiden pahenevat kohtaanto-ongel-
mat ovat suoraa seurausta koronavirusrajoituk-
sista. Siksi on syyta uskoa, etta nama ongelmat va-
henevat, kun loput rajoitustoimet puretaan. On-
gelmat eivat kuitenkaan havia kokonaan. Monet
pitkaan lomautettuina olleet ovat saattaneet
paattaa vaihtaa alaa pandemian aikana. Tyonan-
tajilla saattaa siksi olla rajoitusten purkamisen jal-
keenkin vaikeuksia l0ytaa tyontekijoita, joilla on
oikeanlaista osaamista. Eika virus ole kadonnut
mihinkaan. Voi kestaa kauan ennen kuin esimer-
kiksi matkailu palaa kriisia edeltaneelle tasolle.
Monien taytyy luultavasti sopeutua ja opetella uu-
sia taitoja. Se vie aikaa.

Kohtaanto-ongelmien paheneminen vaikuttaa
kahdella tavalla: Ensinnakin, tyottomyyden va-
hentaminen kriisia edeltaneelle tasolle saattaa
kestaa pitkaan tydvoiman vahvasta kysynnasta
huolimatta. Toiseksi, palkkapaineita voi syntya,
jolloin palkat nousevat korkeammalla tyottomyys-
tasolla kuin mihin on totuttu. Luonnollinen tyotto-
myysaste (tai NAIRU) on saattanut nousta. Tyo-
markkinoiden kohtaanto-ongelmat voivat kaiken
kaikkiaan kiihdyttaa palkkojen nousua ja vetaa
sita kautta korkoja ylemmas kuin talla hetkella ar-
vioimme.

Kjetil Olsen

Pdaekonomisti, Norja Jwe
kol@nordea.com c,

+47 2248 7788

,@kolfolsen “
Dane Cekov \
Analyytikko o .

)

dane.cekov@nordea.com
+47 2401 2295
L 4 @DaneCekov
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“Luonnollinen
tyottomyysaste
on saattanut
nousta.”

Kjetil Olsen
Paaekonomisti
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KESKEISET TUNNUSLUVUT

BK1:n kasvu, %

Inflaatio, %

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Maailma" 2.8 -33 55 5.1 41 Maailma” 37 35 3.8 32 29
Kehittyneet taloudet 1.8 -39 6515 3.8 24 Kehittyneet taloudet 1.4 0.7 2.6 2.0 1.8
USA 22 -35 6.2 43 23 USA 1.8 12 43 3.0 23
Euroalue 14 -6.5 5.0 40 25 Euroalue 12 03 2.1 1.5 1.5
Japani 0.7 -5.1 25 2.6 12 Japani 0.5 0.0 0.1 0.7 0.7
Tanska 21 =21 33 2.7 22 Tanska 0.8 0.4 14 1.5 1.7
Norja 23 -25 39 3.9 1.3 Norja 22 1.3 31 1.6 1.7
Ruotsi 2.0 -3.0 45 35 2.0 Ruotsi 1.8 0.5 1.8 17 13
Iso-Britannia 15 -10.1 6.8 5.4 2.0 Iso-Britannia 1.8 0.9 1.5 1.9 2.0
Saksa 1.1 -4.9 35 5.0 2.0 Saksa 14 0.4 0.4 22 1.5
Ranska 1.8 -8.0 6.0 40 25 Ranska 13 0.5 0.5 1.1 1.3
Italia 03 -89 55 40 25 Italia 0.6 -0.1 -0.1 0.8 1.0
Espanja 2.0 -10.8 6.5 6.0 35 Espanja 0.7 -0.3 -0.3 1.0 15
Suomi 1.3 -29 35 3.0 2.0 Suomi 1.0 03 1.9 1.7 1.7
Baltian maat 38 =2 34 4.0 34 Baltian maat 24 0.4 17 21 2.0
Kehittyvat taloudet 37 =22 5.8 57 52 Kehittyvat taloudet 5.4 5.6 47 4.0 37
Kiina 6.1 23 8.1 5.6 55 Kiina 29 24 12 1.9 19
Vendja 1.3 -35 35 25 21 Vengja 45 34 45 34 38
Intia 42 -75 8.8 83 6.8 Intia 48 6.2 49 41 3.9
Brasilia 1.1 -45 52 22 23 Brasilia 37 32 46 40 3.1
Puola 45 =27 35 45 40 Puola 23 34 32 25 25
Muu maailma 2.3 -3.5 37 55 4.8 Muu maailma 6.2 6.6 6.0 4.8 4.4

1) 186 maan painotettu keskiarvo. Kaikkien maiden painot ja muun maailman tiedot ovat viimeisimmasta IMF:n World Economic Outlook -julkaisusta. Painot on laskettu ostovoimakorjatusta BKTsta.

Julkisen talouden ylijaama, % BKT:sta

Vaihtotase, % BKT:sta

2019 2020 2021E 2022E 2023E 2019 2020 2021E 2022E 2023E
USA -5.7 -15.8 -15.0 -6.1 -4.6 USA -22 -3.1 -39 -3.1 -25
Euroalue -0.6 -72 -8.0 -3.8 -23 Euroalue 23 23 2.8 27 2.8
Japani -31 -12.6 94 -3.8 -25 Japani 37 33 3.6 32 33
Tanska 41 -0.6 0.0 09 1.4 Tanska 87 83 75 74 76
Ruotsi 0.6 -2.8 -1.8 -0.6 -0.4 Ruotsi 52 5.6 6.1 55 6.0
Iso-Britannia =23 -13.4 -11.8 -6.2 -4.0 Iso-Britannia -3.1 -39 -39 -4.0 -3.8
Saksa 15 -4.2 -7.5 -25 0.4 Saksa 71 71 7.6 7.0 7.0
Ranska =31 -9.2 =35 -4.7 -3.8 Ranska -0.7 -23 =21 -1.8 -1.2
Italia -1.6 -95 -1.7 -5.8 -3.8 Italia 3.0 3.6 35 34 33
Espanja -29 -11.0 -76 -5.2 -49 Espanja 21 0.7 1.0 1.9 18
Suomi -0.9 -5.4 -35 -25 -2.0 Suomi -0.3 07 0.8 0.7 0.7
Baltian maat 0.0 -6.3 -6.5 -29 -1.8 Baltian maat 1.9 45 33 23 13
Kiina -6.3 -11.4 -9.6 -8.7 -79 Kiina 1.0 2.0 1.6 13 11
Vendja 19 -4.1 -0.8 -0.3 -0.5 Vengja 3.8 22 39 33 31
Intia -74 -12.3 -10.0 -9.1 -8.4 Intia -0.9 1.0 -1.2 -1.6 -1.7
Brasilia -5.9 -134 -83 <72 -7.3 Brasilia =27 -0.9 -0.6 -0.8 -1.2
Puola -0.7 -8.2 -4.7 -2.6 -2.9 Puola 0.5 35 2.0 1.3 0.7

Lahde: IMF ja Nordea
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Keskuspankkikorot, %

KESKEISET TUNNUSLUVUT

Korkoero euroalueeseen, keskuspankkikorot,

%-yksikkoa

31821 3kk 30622 311222 311223 31821 3kk 30622 311222 31123
USA 0.25 0.25 0.25 0.50 125 USA 0.75 0.75 0.75 1.00 1.75
Japani -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 Japani” -0.35 -0.35 -0.35 -0.60 135
Euroalue -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 Euroalue - - - - -
Tanska -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 -0.50 Tanska 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ruotsi 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 Ruotsi 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
Norja 0.00 025 1.00 1.50 175 Norja 0.50 0.75 1,50 2.00 225
Iso-Britannia 0.10 0.10 0.35 0.35 0.60 Iso-Britannia 0.60 0.60 0.85 0.85 1.10
Sveitsi -075 -0.75 -075 -0.75 -075 Sveitsi -025 -0.25 -0.25 -0.25 -0.25
Puola 0.10 0.10 0.50 075 150 Puola 0.60 0.60 1.00 125 2.00
Kiina 3.85 3.85 3.60 3.60 3.60 Kiina 4.35 435 4.10 410 4.10
1) Korkoero Yhdysvaltoihin ndhden

3 kk:n korot, % Korkoero euroalueeseen, 3kk, %-yksikkoa

31821 3kk 30622 311222 311223 31.8.21 3kk 30622 311222 311223
USA 0.13 0.15 0.35 0.65 135 USA 0.68 0.70 0.90 120 17.90
Euroalue -0.55 -0.55 -0.55 -0.55 -0.55 Euroalue - - - - -
Tanska -0.21 -0.25 -0.30 -0.30 -0.35 Tanska 0.34 0.30 025 0.25 0.20
Ruotsi -0.01 0.00 0.00 0.05 0.05 Ruotsi 0.54 0.55 0.55 0.60 0.60
Norja 0.42 0.85 1.40 175 225 Norja 0.97 1.40 1.95 230 2.80
10 vuoden jvk-tuotto, % Tuottoero euroalueeseen, 10-v, %-yksikkoa

31821 3Kk 30622 311222 311223 31821 3kk 30622 311222 311223
USA 124 160 2.00 230 2.60 USA 173 17.90 2.10 2.20 2.20
Euroalue -0.49 -0.30 -0.10 0.10 0.40 Euroalue - - - - -
Tanska -0.18 -0.05 0.15 0.30 0.60 Tanska 0.31 0.25 025 0.20 0.20
Ruotsi 0.11 0.50 0.57 070 0.95 Ruotsi 0.60 0.80 0.67 0.60 0.55
Norja 128 155 2.00 210 220 Norja 177 1.85 210 2.00 1.80
Eurokurssit Dollarikurssit

31821 3kk 30622 311222 311223 31.8.21 3kk 30622 311222 311223
EUR/USD 118 116 112 1.1 1.10 =
EUR/JPY 129.88 129.92 125.44 127.65 126.50 USD/JPY 109.82 112.00 112.00 115.00 115.00
EUR/DKK 7.44 7.44 7.44 7.45 7.45 USD/DKK 6.29 6.41 6.64 6.71 6.77
EUR/SEK 10.16 10.40 10.30 10.20 10.10 USD/SEK 8.60 8.97 920 9.19 9.18
EUR/NOK 1024 10.30 10.00 9.90 9.80 USD/NOK 8.66 8.88 893 892 891
EUR/GBP 0.86 0.85 0.84 0.83 0.82 GBP/USD 138 136 133 134 134
EUR/CHF 1.08 1.07 1.07 110 1.10 USD/CHF 0.92 0.92 0.96 0.99 1.00
EUR/PLN 455 452 445 4.40 435 USD/PLN 3.85 3.90 3.97 3.96 3.95
EUR/RUB 86.66 84.00 82.00 81.50 84.00 USD/RUB 7328 72.41 7321 73.42 76.36
EUR/CNY 7.64 7.54 7.62 7.66 7.65 USD/CNY 6.46 6.50 6.80 6.90 6.95

Lahde: Nordean ennuste

The appendix with a full overview of macroeconomic indicators for Nordics is available in the electronic version of the Nordea Economic
Outlook. You can download it from http://corporate.nordea.com
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LIITE

SUOMI: keskeisia tunnuslukuja

2018

(EUR mrd.) 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Yksityinen kulutus 123,9 0,7 4,7 3.2 35 12
Julkinen kulutus 53,5 2.0 05 2.9 06 17
Investoinnit 56,2 1,6 07 2.1 41 35
Vs 89,8 6.8 6,7 2.9 53 35
Tuonti 92,7 2,3 64 3,0 5,6 32
Reaalinen BKT, % vuosimuutos 13 2.9 35 3,0 2.0
Nimellinen BKT (EUR mrd.) 233,5 240,1 236,2 249,0 260,6 2705
Ty6ttomyysaste, % 6,7 7,8 7,8 6,8 6,4
Teollisuustuotanto, % vuosimuutos 2,6 -0,4 3,0 2,0 2,0
Kuluttajahinnat, % vuosimuutos 1,0 0,3 1,9 1,7 1,7
Ansiotaso, % vuosimuutos 2,1 2,0 2,2 2,2 2,4
Vaihtotase (EUR mrd.) -0,8 1,7 2,0 1,8 1,8
Vaihtotase, % suhteessa BKT:hen -0,3 0,7 0,8 0,7 0,7
Kauppatase, (EUR mrd.) 2,3 3,0 3,0 2,0 2,0
Kauppatase, % suhteessa BKT:hen 1,0 1,3 1,2 0,8 0,7
Julkisen sektorin ylijadma (EUR mrd.) -2,3 -12,9 -8,7 -6,6 -5,5
Julkisen sektorin ylijadma, % suhteessa BKT:hen -0,9 -5,4 -3,5 -2,5 -2,0
Julkisen sektorin velka (EUR mrd.) 142,9 164,3 1748 184,6 193,3
Julkisen sektorin velka, % suhteessa BKT:hen 59,5 69,2 70,2 70,8 71,5
Keskuspankin ohjauskorko (periodin lopussa) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
EUR/USD (periodin lopussa) 1,12 1,22 1,15 1,11 1,10
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RUOTSI? keskeisia tunnuslukuja

2018 (SEK

mrd.) 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Yksityinen kulutus 2 206 0,7 -4,7 4,4 5,0 2,0
Julkinen kulutus 1258 0,3 -0,6 3,2 2,1 1,0
Investoinnit 1216 -0,3 -0,4 57 3,7 1,0
- teollisuuden investoinnit 175 -4,2 -6,0 8,8 5,6 -0,2
- asuinrakennusinvestoinnit 252 -6,5 3.3 73 1,2 -2,9
Varastojen muutos*® 40 -0,1 -0,7 0,1 0,0 0,0
Vienti 2 206 6,0 -4,6 8,0 4,7 35
Tuonti 2098 2,1 -5,7 8,1 57 3,0
Reaalinen BKT, % vuosimuutos 2,0 -2,8 4,6 3,5 1,8
Foesaalinen BKT (kalenterikorjattu), % vuosimuu- 2.0 30 45 35 2.0
Nimellinen BKT (SEK mrd.) 4828 5050 4983 5342 5609 5801
Tyottdmyysaste, % 7,0 8,5 7,9 6,9 6,7
Tyoéllisyyden kasvu % vuosimuutos 11 -1,2 11 1,7 0,6
Kuluttajahinnat, % vuosimuutos 1,8 0,5 1,8 1,7 1,3
Inflaatio (CPIF), % vuosimuutos 1,7 0,5 2,1 1,7 1,3
Tuntipalkat, % vuosimuutos 2,6 2,1 3,0 2,7 3,0
Vaihtotase (SEK mrd.) 261,8 280,6 323,7 310,0 348,6
Vaihtotase, % suhteessa BKT:hen 52 5,6 6,1 55 6,0
Kauppatase, % suhteessa BKT:hen 3,9 4,8 4,6 4,5 5,0
Julkisen sektorin ylijadma (SEK mrd.) 28,6 -140,6 -94,7 -32,7 -20,9
Julkisen sektorin ylijadma, % suhteessa BKT:hen 0,6 -2,8 -1,8 -0,6 -0,4
Julkisen sektorin velka, % suhteessa BKT:hen 34,9 39,7 37,6 34,5 334
Keskuspankin ohjauskorko (periodin lopussa) -0,25 0,0 0,0 0,0 0,0
USD/SEK (periodin lopussa) 9,36 8,21 8,97 9,19 9,18
EUR/SEK (periodin lopussa) 10,51 10,04 10,40 10,20 10,10

LITE
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LIITE

TANSKA: keskeisia tunnuslukuja

2018

(DKK mrd.) 2019 2020 2021 2022E 2023E
Yksityinen kulutus 1059 1,2 -1,3 2,0 4,3 2,8
Julkinen kulutus 547 1,5 -1,7 4,0 -0,5 0,2
Investoinnit 490 0,1 51 8,0 5,4 2,8
- julkiset investoinnit 76 -1,6 9,8 4,2 -0,3 -2,0
- asuinrakennusinvestoinnit 109 4,7 10,1 12,7 1,0 -1,5
Varastojen muutos™ 16 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
Vienti 1274 5,0 -7,0 4,3 5,2 4,5
Tuonti 1136 3,0 -4,1 5,2 6,6 4,7
Reaalinen BKT, % vuosimuutos 2,1 -2,1 3.3 2,7 2,2
Nimellinen BKT (DKK mrd.) 2 253 2 318 2 330 2443 2 549 2 648
Tyottomyysaste, % 3,6 4,6 3,9 3,2 2,8
Ty6ttémien maard, tuhatta henkiloa 104,1 131,4 113,3 95,9 83,9
Kuluttajahinnat % vuosimuutos 0,8 0,4 1,4 1,5 1,7
Tuntipalkat, % y/y 2,5 2,3 2,6 2,8 3,0
Asuntojen hinnat, omakotitalot, % vuositasolla 3,0 4,5 121 3,0 1,0
Vaihtotase (DKK mrd.) 202,9 191,9 185,0 190,0 200,0
Vaihtotase, % suhteessa BKT:hen 8,7 8,3 7,5 7,4 7,6
Julkisen sektorin ylijadma (DKK mrd.) 94,2 -14,0 0,0 23,0 36,0
Julkisen sektorin ylijadma, % suhteessa BKT:hen 4,1 -0,6 0,0 0,9 1,4
Julkisen sektorin velka % suhteessa BKT:hen 33,6 42,1 39,3 38,9 37,9
Keskuspankin ohjauskorko (periodin lopussa) -0,8 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5
USD/DKK (periodin lopussa) 6,7 6,1 6,4 6,7 6,8
EUR/DKK (periodin lopussa) 7,5 7,4 7,4 7,4 7,5

*Vaikutus BKT-kasvuun (%-yksikkod)
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NORJA: keskeisia tunnuslukuja

LITE

2018
(NOK mrd.) 2019 2020 2021 2022E 2023E
Yksityinen kulutus 1527 1,4 -6,9 5,0 8,0 3,5
Julkinen kulutus 826 19 1,7 3,0 2,0 1,5
Investoinnit 850 4,8 -3,8 1,3 1,5 3,5
- bruttoinvestoinnit, Manner-Norja 689 4,0 4,1 2,6 2,6 2,1
- bruttoinvestoinnit, dljy 153 12,6 -4,1 -4,0 -3,0 10,0
Varastojen muutos* 146 0,0 -1,0 0,2 0,1 0,0
Vienti 1349 0,5 -0,5 3,0 55 4,5
- raakadljy ja maakaasu 569 -4,3 10,1 1,0 6,0 5,0
- muut hyddykkeet 410 4,6 -2,2 7,0 5,0 4,0
Tuonti 1146 4,7 -11,9 4,5 10,0 4,0
Reaalinen BKT, % vuosimuutos 3 554 0,9 -0,8 3,7 3,5 1,6
Reaalinen BKT (Manner-Norja), % vuosimuutos 2935 2,3 -2,5 3,9 39 1,3
Tyottdomyysaste, % 3,7 4,6 3,6 2,4 2,3
Kuluttajahinnat, % vuosimuutos 2,2 13 31 1,6 1,7
Pohjainflaatio, % vuosimuutos 2,2 3,0 1,6 18 2,0
Ansiotaso, % vuosimuutos 3,5 3,1 3,0 32 34
Keskuspankin ohjauskorko (periodin lopussa) 15 0,0 0,50 1,50 1,75
USD/NOK (periodin lopussa) 8.8 8,6 8,9 8,9 8,9
EUR/NOK (periodin lopussa) 9,9 10,5 10,3 9,9 9,8

* Vaikutus BKT-kasvuun (%-yksikkoa)
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