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Uusimmat indikaattorit taloudesta ovat olleet myénteisia ja siten lyhyen aikavalin
kasvundkyma on hieman aiempaa positiivisempi. Suomen koronatilanteen kdinnés parempaan
suuntaan ja kriisinhallinnan kdidntyminen rajoitustoimien tiukentamisesta kohti niiden
keventamista tukee optimismia ldhikuukausien kehityksesta. Koronatilanteessa on orastavia
paranemisen merkkeja myds muualla Euroopassa, mutta tautitilanteen epavakaus ja globaalin

pandemiatilanteen heikentyminen luovat edelleen uhkakuvia.

Kuvio 1.

Suomen talouden tunnuslukuja
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Lahde: Tilastokeskus.

Vientimarkkinoiden viriaminen valittyy Suomeen

Koronapandemian kolmannen aallon taittuminen edistyneissa talouksissa on vahentanyt
talouskehitykseen kohdistuvaa epavarmuutta (kuvio 2). Maailmankauppa ja teollisuustuotanto
ovat kasvaneet jo kriisia edeltdavan tason ylapuolelle, samoin kuin vientitilaukset Euroopassa.
Teollisuuden odotukset Euroopassa ovat jo selvasti aiempaa mydnteisemmat, ja palvelualoillakin
suunta on kadantynyt yléspain. Pandemiatilanne on kuitenkin yha epdvakaa ja globaalisti

tautitapaukset ovat jalleen kasvaneet.
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Kuvio 2.

Epavarmuus vahentymassa
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Indeksi kuvaa VIX-indeksisté ja globaalista EPU-indeksistd muodostettua
normalisoitua epavarmuusindikaattoria. Indeksin arvo kertoo, kuinka monta
keskihajontaa historiallisen keskiarvonsa yla- tai alapuolella indikaattori on.
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Lahteet: Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat. 30487 GKue, Riskifaktori
Kansainvilisen talouden positiivinen vire on vilittynyt Suomessa erityisesti
teollisuustuotantoon. Kokonaistuotannon suhdannekuvaaja oli helmikuussa enaa 0,6 % vuotta
aiempaa tasoa alempana (kuvio 3). Jalostustoimialojen tuotanto oli helmikuussa noin prosentin
vuotta aiempaa suurempi, mutta palvelutuotanto vield prosentin vuoden 2020 helmikuuta

pienempi. Kokonaistuotanto on kasvanut tammi-helmikuussa 2021 verrattuna joulukuuhun 2020.
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Kuvio 3.

Teollisuustuotanto tukee kokonaistuotannon kasvua
—FKokonaistuotannon suhdannekuvaaja
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Lahde: Tilastokeskus
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Teollisuustuotannon volyymin kasvu kiihtyi helmikuussa. Volyymi kasvoi helmikuussa seka
tammikuusta (3,4 %) ettad vuoden takaa (5,5 %). Edelliseen kuukauteen ndhden tuotanto kasvoi
eniten kaivostoiminnassa seka sdhko- ja elektroniikkateollisuudessa. Kylma helmikuu vauhditti
myods sdahko- ja lampohuoltotoimialaa verrattuna seka edelliseen kuukauteen etta vuotta
aiempaan. Metsateollisuuden voimakas kasvu (37,6 %) vuoden takaa johtui vertailuajankohdan

tyGtaistelutoimista.

Vientikysynnan vahvistuminen kasvatti helmikuun tavaravientia. Vienti kasvoi 8 % viime vuoden
helmikuusta ja vahvistui myds tammikuun heikommista lukemista. Tammi-helmikuun
yhteenlaskettu tavaravienti oli edelleen 1,5 % heikompi kuin vuotta aiemmin. Tammi-helmikuun
tuonti vaheni vastaavasti 5,3 %. Maksutaseen mukainen kauppatase oli lievasti ylijadgmainen.
Palveluviennin hyva kehitys vuoden 2020 viimeiselld neljanneksell3 on ottanut hieman takapakkia

alkuvuonna. Vaihtotase on kuitenkin pysytellyt vield ylijaamaisena.

Teollisuuden uudet tilaukset harppasivat helmikuussa yléspain. Suuri vuosimuutos (18,9 %)
johtui osittain metsateollisuuden heikosta vertailukohdasta vuotta aiemmin, mutta toisaalta
metalliteollisuuden tilaukset kasvoivat myds vahvasti (20,2 %). Kemianteollisuuden uudet
tilaukset vahenivat edelliskuukausien poikkeukselliselta tasolta, mutta olivat silti 6,6 %

viimevuotista korkeammalla tasolla.
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Investoinneissa heikkoja merkkeja kaanteesta

Teollisuuden hyva vire heijastuu my6s odotuksiin tulevasta. Teollisuuden luottamusindikaattorin
arvo nousi jo maaliskuussa kriisia edeltavalle tasolle ja huhtikuussa nousu jatkui. Tuotanto-
odotukset ovat edelleen kasvaneet, mika indikoi BKT:n kasvun jatkumista (kuvio 4). Tilauskanta oli
huhtikuussa jo normaalia suurempi, ja tuotantokapasiteetti tayskaytossa jo 76 prosentilla
vastaajayrityksista. EK:n tammikuussa julkistaman investointikyselyn tulokset viittaavat myos
investointien vauhdittumiseen kuluvana vuonna erityisesti kemian- ja teknologiateollisuuden seka

energiahuollon piirissa.

Kuvio 4.

Teollisuuden luottamusindikaattori jo kasvua ennakoivalla tasolla

— Teollisuuden tuotanto-odotukset
—— Kasvukynnys ja 90 % luottamusvali
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Lahteet: EK, Suomen Pankin laskelmat.
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Rakentamisen kaksijakoinen kehitys jatkui vuodenvaihteessa. Asuntorakentamiseen
mydnnettyjen rakennuslupien kuutiomaara kasvoi joulu-helmikuussa lahes 31 % viime vuodesta.
Myds asuntorakennusten aloitukset lisdantyivat selvasti. Asuntorakentamisen volyymi oli
kuitenkin 5 % alemmalla tasolla kuin joulu-helmikuussa vuosi sitten. Muussa rakentamisessa
nakymat ovat vaisummat, koska lupakuutiot vahenivat runsaat 9 % joulu-helmikuussa ja
rakentamisen volyymi oli 3,7 prosenttia pienempi kuin vuotta aiemmin. Erityisesti rakentamisen
vaheneminen nakyy liike- ja toimitilarakentamisessa, kun taas vapaa-ajan asuntojen rakentaminen

on yli 40 prosentin nousukiidossa.

Asuntojen hintojen kehitys oli niin ikdan kaksijakoista. Padkaupunkiseudulla hinnat nousivat
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helmikuussa 3,4 % viime vuodesta, kun muualla maassa hinnat laskivat 0,9 %, joskin esim.
Tampereella ja Oulussa hinnat nousivat samaa vauhtia kuin pk-seudulla. Asuntokauppa jatkui
aktiivisena: asuntokauppoja tehtiin 18 % enemman kuin vuosi sitten helmikuussa.

Asuntolainakannan kasvu jatkuikin ripedna helmikuussa (3,6 %).

Kuluttajat herkkia tautitilanteen muutoksille

Kaupan aloilla kasvu on vankistumassa. Koko kaupanalan liikevaihto ja myynnin maara kasvoi
helmikuussa sekd tammikuuhun etta vuoden takaiseen verrattuna. Tukkukauppa kaantyi vihdoin
helmikuussa kasvuun. Tukkukaupan myynnin maara kasvoi 1 prosentin ja liikevaihto 2,5 %
helmikuusta 2020. Autokaupan myyntimaara kasvoi 2,4 % viime vuodesta ja vahittaiskauppa

4,7 %. Vahittaiskaupan kasvua vauhditti paivittaistavarakaupan 6,2 prosentin myynnin maaran
kasvu. Erikoistavarakaupan myynti vaheni ainoana kaupan aloista. Vahittaiskaupan luottamus
kasvoi huhtikuussa ja on jo pitkdn aikavalin keskiarvoa korkeammalla. Muiden palvelualojen
luottamus nousi huhtikuussa maaliskuun pienen pudotuksen jalkeen, mutta oli edelleen selvasti

keskimaaraista heikommalla tasolla.

Kuluttajien luottamus heikkeni odotetusti maaliskuussa, mutta huhtikuussa hatyyteltiin jo
ennatyslukemia. Maaliskuussa kuluttajat sdikahtivat koronaepidemian levidmista ja suunniteltuja
liilkkumisrajoituksia, ja luottamus etenkin Suomen talouden nakymiin heikentyi. Huhtikuussa
kuluttajaluottamus kuitenkin jalleen parani selvasti, ja myds kuluttajien arvio Suomen talouden
nakymista vahvistui. Odotus omasta taloudesta vuoden kuluttua oli ennallaan ja arviot oman
talouden nykytilasta paranivat sekd maalis- ettd huhtikuussa. Oma rahatilanne arvioitiin
huhtikuussa paremmaksi kuin koskaan aiemmin. Kotitalouksien talletuskanta onkin kasvanut
vauhdikkaasti. Suomen Pankin tilastojen mukaan talletuskanta oli helmikuussa 9,1 % vuotta

aiempaa suurempi. Sekd asunnon ostamista etta peruskorjaamista suunnitellaan laajasti.

Palkkasumma on palautumassa kriisia edeltavalle tasolle. Palkkasumma oli joulu-helmikuussa
0,2 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Palkkasumma on kasvanut nopeimmin yksityisilla
terveydenhuolto- ja sosiaalipalvelualoilla ja rahoitustoiminnassa. Muiden palveluiden
palkkasumma oli joulu-helmikuussa edelleen 3,6 % pienempi kuin vuotta aiemmin ennen
epidemiatilanteen pahenemista. Ansiotason nousu jatkui kohtuullisen vahvana vuoden 2020
viimeiselld neljanneksella. Palkansaajien sdanndllisen tydajan ansiot kasvoivat 2,0 % loka-

joulukuussa 2020 edelliseen vuoteen verrattuna.

Tyomarkkinoilla koronapandemian vaikutus on edelleen voimakas. Tilastokeskuksen uudistetun
tyovoimatutkimuksen mukaan tydttomia oli 38 000 enemman tammi-helmikuussa 2021 kuin
vuotta aiemmin. Tydvoimatutkimuksen mukainen tyottomyysaste oli helmikuussa 8,1 %, kun juuri

ennen epidemiaa vuosi sitten se oli 6,9 %. Tyollisten maara oli tammi-helmikuussa 34 000 henkea
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pienempi kuin vuotta aiemmin. Ty6ik&isten (15-74 vuotiaiden) lukumaara vaheni runsaalla 4 500

hengellad vuonna 2020.

Tyémarkkinoiden toipumiseen liittyy edelleen suurta epdvarmuutta. Lomautettujen lukumaara
oli yha suuri, kausitasoitettuna yli 65 000 henke& helmikuussa, joskin laskusuunnassa ja runsaat
5 600 henked vahemman kuin joulukuussa 2020. Maaliskuussa yritysten tyollisyysodotukset
heikkenivat palvelualoilla ml. vahittaiskaupassa, mutta kohentuivat teollisuudessa (kuvio 5).
Konkurssilainsdadannon muutoksella rajoitettiin mahdollisuutta hakea yrityksia konkurssiin
tammikuun 2021 loppuun saakka, ja tall6in konkurssit karkeasti puolittuivat. Poikkeusta on
jatkettu lievemmaéssa muodossa vield syyskuun 2021 loppuun saakka. Helmi-maaliskuussa
konkurssiin haettujen yritysten ja niiden henkildkunnan lukumaara ovat jo selvasti kasvaneet

verrattain korkealle tasolle.

Kuvio 5.

Tyollisyysodotuksissa heiluntaa
——Rakentaminen -——Teollisuus =——Vahittdiskauppa =—Palvelualat
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Kuluttajahintojen nousu jatkui maaliskuussa aiempaa nopeampana. Inflaatio (YKHI) oli
maaliskuussa 1,4 % eli 0,5 prosenttiyksikkda helmikuuta nopeampaa. Kuluttajahintojen nousua
vauhditti mm. polttonesteiden ja savukkeiden hintojen nousu veronkorotusten ja raaka-aineiden

kallistumisen vuoksi. Sen sijaan palveluhintojen, kuten hotellihuoneiden ja ravintolahintojen

halpeneminen jarrutti indeksin nousua.
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Kasvua koronasta huolimatta?

Lyhyen aikavalin mallien ennusteet vuoden 2021 alkupuoliskolle ovat edelleen vahvoja. Viime
aikoina julkaistut talouden indikaattorit ovat olleet pd3dosin mydnteisia, ja niiden pohjalta lyhyen
aikavélin eri ennustemenetelmat ennakoivat kasvun jatkuvan vuoden 2021 ensimmaisella ja
toisella neljanneksella (taulukko 1). Kasvuarviot ensimmaiselle neljannekselle vaihtelevat 0,5-1,5
prosentin valilla ja toiselle neljannekselle 0,7-1,5 prosentin vililla. Siten talouskasvu saattaa
muodostua Suomen Pankin maaliskuun valiennusteessa arvioitua vahvemmaksi alkuvuoden
aikana. Koko vuodelle ennustettiin maaliskuussa 2,6 prosentin kasvua. Kuitenkin maaliskuulta,
jolloin epidemiatilanne heikkeni ja rajoitustoimia tiukennettiin, on viela varsin niukasti kovaa
dataa. Tilastokeskuksen kokeellinen kokonaistuotannon pikaestimaatti ennakoi hyvin heikkoa
maaliskuuta, mika merkitsisi tuotannon laskeneen vuoden 2021 ensimmaisella neljanneksella

seka edellisestd neljanneksesta (-1,0 %) ettd vuoden takaa (-1,4 %).

Lyhyen aikavalin malliennusteet edelleen vahvoja

BKT

2020N3 2020N4 2021N1 2021N2
Neljanneskasvu

BVAR 1,9% 0,6% 1,5% 1,5%
Faktorimalli 0,8% 0,1% 0,5% 0,9%
Siltamalli 0,9% 0,3% 0,5% 0,7%
Rahoitusmarkkinamalli 0,4% 0,4% 0,7% 0,8%
Toteutunut 3,3%* 0,4%*

*Toteutuneet luvut Tilastokeskuksen tilinpidon julkistuksesta 15.3.2021.
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivatka valttamatta edusta
Suomen Pankin ndkemysta.

Asiasanat
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