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LahiTapiolan teesit 2021 Q2

Talous

Suomen talous kasvaa ennusteessamme 2,8 %
vuonna 2021, 2,5 % vuonna 2022 ja 1,2 % vuonna
2023. Talous palaa edelliseen huippuunsa
vuoden 2021 viimeisella neljanneksella.

Alkavan nousukauden isoin ajuri on
kotitalouksien kulutus, kun eldamannalka
purkautuu rokotteen ja saastojen voimalla.
Kuluttajien luottamus hypahti patoutumien
purkautumista ennakoivaksi.

Nettovienti ja julkinen kysynta tukevat
talouskasvua vuonna 2021, mutta investoinnit
ehtivat talkoisiin vasta seuraavana vuonna.

Nuorten ty6ttdmyys on kriiseille ominaiseen
tapaan noussut keskimaaraista voimakkaammin.
Tyottdmyysaste laskee 7,5 %:iin vuonna 2021.

Inflaatio nousee viliaikaisesti energianhintojen,
nopean toipumisen ja tuotannon pullonkaulojen
vuoksi. Suomen inflaation on ennusteessamme
1,7% vuonna 2021, 1,3% vuonna 2022 ja 1,6%
vuonna 2023.

Varallisuus

Kotitalouksien varallisuuden tuotto oli 2021 Q1:lla
1,8 % edellisesta neljanneksesta ja 7,1 % vuoden
takaa. Kansanterveyden kriisi on tukitoimien
kautta kaantynyt kotitalouksien varallisuuden
riemuvoitoksi.

Omakotitalojen hintaralli ympari Suomen on
kaantanyt alueellisen eriytymisen saman aikaiseen
nousuun. Lisaksi sijoitusten huipputuotot ovat
tehneet suomalaisista rikkaampia.

Osakkeet ovat aloittaneet vuoden 2021 vahvasti.
Inflaatio-odotusten voimistuminen saattaa luoda
uuden korkojen nousuvaiheen, jota osakkeet eivat
sulata ilman korjausliiketta.

Useimpien kotitalouksien riskinsietokykyyn bitcoin
ei sovi. Isot laskut kuuluvat sen luonteeseen.

Kotitalouksien rahoitusvarallisuus nousi
koronavuonna ennatystasolle, mutta niin teki
velkaantuneisuuskin. EKP pitaa korot nollassa
lahivuosina, mutta ei valttamatta ikuisesti.

Sukupolvet

Menetetty vuosikymmen osuu vain nuoriin, muilla
kaytettavat tulot ovat nousseet. Lisaksi koronakriisi
uhkaa heikentaa nuorten elinkaarituloja.

29 % suomalaisista uskoo vanhempiaan parempaan
elintasoon saavuttaessaan elakeian. Lisaksi 28 %
arvioi elintasonsa vahintaan samaksi. 32 % uskoo
heikompaan elintasoon.

Nuoret ovat realistisen toiveikkaita. 15-24 -
vuotiaista vain 19% uskaltaa uskoa parempaan
elintasoon, mutta lisdaksi 35% uskoo vahintaan
samaan.

Elintason nousu ei ole loppumassa, mutta
sukupolvien valilla koetuista elintasohypyista
siirrytaan pienempiin askeliin. Samalla kiinnitetaan
huomiota ekologiseen jalanjalkeen.

Taantumissa muutamat ikdluokat voivat jaada
valiinputoajiksi, mutta alhaisen kasvun maailmassa
sukupolvien valinen tasapaino voi jarkkya. Talloin
yha useamman kohtalo on jadda vanhempiaan
kdyhemmaksi.
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Talous puhkeaa kukkaan

* Koronan toinen aalto hidasti toipumista talvikaudella, mutta kelien lammetessa ja rokotusten edistyessa
talouskasvu kiihdyttaa parin vuoden nousukauteen. Talous kasvaa ennusteessamme 2,8 % vuonna
2021, 2,5 % vuonna 2022 ja 1,2 % vuonna 2023. Ennusteemme mukaan talous palaa edelliseen
huippuunsa vuoden 2021 viimeisella neljanneksell, eli 2,5 vuoden kuluessa.

* Koronapandemia on myds vuonna 2021 tarkein taloustekija ja luo epavarmuutta rokotteesta
huolimatta. Seuraavat skenaariot kuvaavat eri suuntiin vetavia voimia:

» V-skenaario: Syksy 2020 ja aiemmin SAR-virus ndyttivat, etta talous voi palautua nopeasti
tilanteen helpottaessa. Elamannalka purkautuu rokotteen ja kertyneiden saastojen voimalla.
Elvytys avaa myds investointihanoja. Biden ja demokraattienemmistdinen kongressi onnistui
viemaan lapi odotettua isomman elvytyspaketin ja on siirtynyt kauppasodassa rauhallisempaan
vaiheeseen, mika tukee globaalia vientikysyntaa.

* L-skenaario: Pidentyessaan shokki voi hidastaa talouden toipumista konkurssien rydpsahtaessa
ja tydttdmyyden turhan usein pitkittyessa. Pysyvat muutokset, kuten etatyon ja verkkokaupan
kasvu, vaativat uudenlaista osaamista ja yritysrakennetta.

*  W-skenaario: Nousu ei valttamatta ole tasainen. Viruksen uudet mutaatiot voivat pahimmillaan
tehda rokotteesta tehottoman. Rokotteiden jakelun viivastyminen kehittyvissa talouksissa ja
rokotushalukkuuden rapautuminen voivat myds pidentaa pandemian vaikutuksia. Epidemian
taituttuakin vienti ja investoinnit voivat painaa Suomen jalkisyklista taloutta.
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*Vuoden 2021 ensimmaisella neljanneksella W-skenaarion voimat tukahduttivat orastavia versoja, mutte
vuoden toisesta neljanneksesta lahtien V-skenaarion voimat lyovat lapi ja talous puhkeaa tayteen
kukkaan. Vuonna 2023 L-skenaarion voimat ja talouden pitkan ajan maltillinen kasvupotentiaali vievat 2
nousukauden teravimman puhdin.

*  Vuonna 2020 kotitalouksille jai saastoon 6,1 miljardia euroa ylimaaraista verrattuna pitkan ajan 0
keskimaaraiseen nettosaastamiseen. Tana vuonna kotitalouksien kulutus jatkaa paaroolissa, mutta 2
naytelman kaari muuttuu tragediasta kohti iloa ja tyydyttamatta jadneiden kulutustarpeiden
tayttymista. Kulutuksen paluu voimistuu kolmea kautta. Ensinndkin kaytettavissa olevat tulot nousevat
tyollisyyden toipuessa ja palkkojen sopimuskorotusten astuessa voimaan. Toiseksi varovaisuus vaistyy
rokotusten edetessa ja isompi osa tuloista kaytetaan kulutukseen, eli sadstamisasteen piikki 6
normalisoituu. Kolmanneksi osa kotitalouksista kayttaa edellisvuonna kertyneita saastojaan
kulutukseen 8

* Ennusteessa nettovienti ja julkinen kysynta tukevat kasvua vuonna 2021, mutta investoinnit ehtivat .10
kunnolla nousuun vasta seuraava vuonna.
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Suomen talouskasvu

-Reaalinen bruttokansantuote . V-skenaario

-Q4/2007 = 100 Koronakriisi -Tehokas rokote
Ennuste -Patoutunut kysyntd

-Elvytys puree
Menetetty vuosikymmen
10 vuotta L-skenaario
-Tuotantokapasiteetti

. -Tyottomyys
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Saastaminen ja luottamus

Kotitalouksien saastamisaste kaantyi vuoden 2020 viimeisella neljanneksella jalleen nousuun.
Tukitoimet, niin kotitalouksille kuin yrityksillekin, on johtanut taysin painvastaiseen kehitykseen
julkiselle taloudelle, joka velkaantuu koronakriisissa pahoin. Maksu on lankeamassa paljolti
nuorille sukupolville, jotka ovat hyvin tietoisia myds vaeston ikdrakenteen muutostrendin
paineista julkiselle taloudelle. Sdastaminen voi hyvin nousta pysyvasti nuorten keskuudessa.
Suomalaisista 27 % ja nuorista jopa 40 % pitaa saastamista pahan paivan varalle entista
tarkedmpana (Arjen katsaus -kysely, elokuu 2020).

Kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen odotamme nousevan noin 2 % vuonna 2021.

Kuluttajien luottamus hypahti huhtikuussa kulutuspatoumien purkautumista ennakoivaksi.
Pakko- ja varovaisuussaastamisen jaljilta kotitaloudet kokevan rahatilanteensa ennatyshyvaksi.
Lisaksi Suomen talouden nakymien uskotaan parantuvan seuraavan vuoden aikana, mika
rohkaisee isoissa kulutuspaatoksissa. Kestokulutushyddykkeiden, kuten huonekalojen,
elektroniikan ja autojen, hankinta on kyselyn perusteella kiihtymassa ennatyksellisesti.

Kotitalousten kiytettivit tulot (netto) ja kulutusmenot, liukuva vuosi, % vuoden takaa
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Kaytettavissa olevat tulot, % yoy

Kulutus, % yoy
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Kotitalouksien sddstamisaste (netto), % kadytettdvissa olevista tuloista
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Maailmankauppa (CPB) ja Suomen tavaravienti (vientihinnoilla deflatoitu), maard, SA, 2006=100
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»  Koronakriisi aiheutti maailmantalouden isoimman taantuman toisen -120
maailmansodan jalkeen. Myds maailman tavarakauppa pysahtyi, mutta on
jo lokakuussa toipunut tammikuun tasolle. Toipumista ovat vauhdittaneet | 55
palveluista sadstyneet rahat, terveystuotteet ja etatyotekniikka. Suomen
jalkisykliset vientituotteet ovat viela heikoilla jailla, jos virusmuunnokset
pidattelevat globaalia investointikysyntaa. -100
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Toimialat ja konkurssit

» Liikevaihdolla tarkasteltuna palvelut ovat toipuneet yli 40 % koronapudotuksesta,
mutta toinen aalto on pysayttanyt kehityksen. Kolmessa kuukaudessa taysin
toipunut tukku- ja vahittaiskauppa on kasvanut edelleen alkuvuonna.

* Rakentaminen on selvinnyt toistaiseksi vahin vaurioin, mutta rakennuslupien
tippuminen ennakoi viilenevaa.

*  Konkurssit aisoissa pitanytta valiaikaista konkurssilain muutosta on pidennetty
helmikuusta syyskuuhun. Talouden L-skenaariossa yritysten terveys osoittautuu

heikoksi tukitoimista huolimatta ja tyollisyyden toipuminen edellyttaa seka
yrityskannan etta sen toimialajakauman uudistumista.

Rakennusluvat ja aloitukset, milj. m3, 12 kk summa
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Konkurssiin haetutut yhtiot, kuukausittain
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s - Lomautukset

Tyomarkkinat o

* Lomautettujen maaran lasku pysahtyi syksylla 2020. Koronan toinen aallon lomautuspiikki B
on kuitenkin jaanyt huomattavasti pienemmaksi kuin viime vuonna. Kokoaikaisesti
lomautettuja on edelleen enemman kuin pankkikriisissa 1990-luvun alussa. B

Lomautetut yhteensd,

+  Koronashokki tuntui myos tyollisyys- ja tyottdmyysluvuissa, vaikka tyovoimatutkimuksessa e B
enintaan kolmeksi kuukaudeksi lomautetut lasketaan edelleen tydlliseksi. Maaliskuussa Kokbalkilsest lomautetut q i
tyollisyysaste oli 71,1% ja tyottomyysaste 7,7% (trendi, indeksiuudistuksen mukaiset). - 75000
Odotamme ty6ttomyysasteen laskevan 7,5 %:iin vuonna 2021.

- 50000

* Nuorten tyottomyys on tassakin kriisissa noussut keskimaaraista voimakkaammin. Tyéuran
heikko alkutaival voi huonossa skenaariossa jarruttaa myohempaakin urakehitysta ja johtaa - 25000
elinkaarituloiltaan véliin putoavan koronasukupolven muodostumiseen. Koronakriisi on
kuitenkin onneksi jadmassa ajallisesti huomattavasti lyhyemmaksi kuin 1990-luvun alun , , , : : , , 3l 5
pankkikriisi, jolloin tydmarkkinatilanne heikkeni nelja perakkaista vuotta. 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
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Inflaatio

Kotimaan inflaatio nousi huhtikuussa 2,1%:iin. EU:n yhteisin sédannon laskettu
yhdenmukaistettu inflaatio nousi vield kymmenyksen voimakkaammin. lIman verojen
korotuksia inflaatio oli 1,8%. Odotamme inflaation asettuvan 1,7 %:iin vuonna 2021,
1,3%:iin vuonna 2022 ja 1,6 %:iin vuonna 2023.

Mika taalla maksaa? Energiahintojen vuoden takaisen vertailukohdan alhaisuus on
keskeinen syy inflaation kiihtymiseen. Isoimpien hintamuutosten listalta 16ytyvat
nestemaiset polttoaineet, bensiini ja diesel. Eniten ovat nousseet ulkomaan risteilyjen
hinnat, mika viittaa koronakriisissa rajoitettujen elamysten voimakkaaseen paluuseen.

Euroalueen inflaatio oli huhtikuussa 1,6%. Koronashokin vasta-aallon lisdksi valiaikaisia
inflaatiopaineita aiheuttavat puolijohteiden ja merikuljetusten pullonkaulat. Muidenkin
hyoddykkeiden kuin energian hintojen nousu lisda inflaatiopaineita kiivaimpana
nousukautena. Inflaation pidempiaikaisen kiihtymisen riski talouden ylikuumenemisen
ja resurssien ehtymisen kautta on kuitenkin enemman USA:n kuin Euroalueen tarina.

Kuluttajahintainflaatio, % vuoden takaa
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Mikd maksaa? Top 10 ja Bottom 10 alaindeksit.
Kuluttajahintainflaatio huhtikuussa 2021, % vuoden takaa
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Vanhat kerros- ja rivitalot, 2015=100, 4Q liukuva keskiarvo
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* Kuluvan vuoden ensimmaiselld neljannekselld muuttovirta pois pain Padkaupunkiseudulta ‘@?1 _Joensuu 95
vahvistui. Koronakriisin aikana kuitenkin muut kaupunkimaiset kunnat ovat ottaneet "" %0
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https://www.lahitapiola.fi/tietoa-lahitapiolasta/uutishuone/blogit/blogit/blogi/1509565990846.

Varallisuuden tuottoindeksi

2021 Q1

*  Vuoden 2021 ensimmaisella neljannekselld kotitalouksien varallisuus kasvoi tuottojen
ansiosta koko maassa 1,8%. Tama on jo neljas perakkdinen vahva neljannes, mika on
johtanut vuositasolla 7,1%:n huipputuottoon. Kansanterveyden kriisi on raha- ja
finanssipoliittisten tukitoimien kautta kaantynyt kotitalouksien varallisuuden riemuvoitoksi.

* Porssiosakkeet ovat koronakriisin pohjilta nousseet tuottoindeksissa jopa yli 50% ja
rahastot noin puolet siitd, mutta talletuksille tuottoja ei alhaisten korkojen ymparistossa
kerry. Indeksi kuvaa vain tuottoja, joiden lisaksi monien kotitalouksien varallisuus on

lisadntynyt ennatyksellinen saastamisen kautta.

» Varallisuuden tuottoindeksi sisaltaa kaksi aluejakoa: Eteld-, Lansi-, Ita- ja Pohjois-Suomi,
seka toisena jakona Paakaupunkiseutu ja Muu Suomi. Omakotitalojen hintojen nousu
kaikilla alueilla nakyy indeksin aiemman alueellisen eriytymisen vaihtumisena saman
aikaiseen nousuun. Toisaalta alueelliset varallisuuserojet ovat voineet jatkaa kasvua, koska
Padkaupunkiseudun isompi rahoitusvarallisuus on nousumarkkinalla tuottanut
euromaaraisesti muuta maata enemman.

Tuotot, % edellisestd vuosineljanneksesta

Koko maa Etela-Suomi Lansi-Suomi

Oma asunto 1,4 %
-Omakotitalo 1,8 %
-Rivitalo 0,3 %
-Kerrostalo 0,6 %

Talletukset 0,0 %

Rahastot 4,5 %

Porssiosakkeet

Yhteensa 1,8 %

Tuotot, % vuoden takaa

1,6 %
21 %
0,5 %
0,9 %
0,0 %
4,5 %

2,0 %

1,3 %
1,7 %
0,2 %
-0,1 %
0,0 %
4,5 %

1,6 %

Koko maa Etela-Suomi Lansi-Suomi

Oma asunto 2,9 %
-Omakotitalo 3,6 %
-Rivitalo 0,6 %
-Kerrostalo 2.2 %

Talletukset 0,1 %

Rahastot 26,7 %

Porssiosakkeet

Yhteensa 7.1 %

3,4 %
3,9 %
1,2 %
3,3 %
0,1 %
26,7 %

8,3 %

1,8 %
2,5%
-0,4 %
-0,1 %
0,1 %
26,7 %

5,9 %

[t&-Suomi Pohjois-Suomi

1,8 %
2,6 %
-0,7 %

0,0 %
4,5 %

1,8 %

0,4 %
0,6 %
0,1 %
-0,4 %
0,0 %
4,5 %

0,8 %

Ita-Suomi Pohjois-Suomi

41 %
6,0 %
-2,4 %

0,1 %
26,7 %

5,4 %

1.9 %
2,5%
-0,1 %
-1,5%
0,1 %
26,7 %

4,5 %

PKS
0,9 %
0,4 %
0,9 %
1,2 %
0,0 %
4,5 %

1,7 %

PKS
4,6 %
5,6 %
2,6 %
4,4 %
0,1 %

26,7 %

10,7 %

Muu Suomi
1,6 %
2,0 %
0,0 %
-0,2 %
0,0 %
4,5 %

1,8 %

Muu Suomi
2,5%

3,4 %

-0,7 %
-0,7 %

0,1 %
26,7 %

5,8 %

8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
-2%

Koko maa, Varallisuuden tuotto, % vuoden takaa

2011 Q4
2012 Q1
2012 Q2
2012 Q3
2012 Q4
2013 Q1
2013 Q2
2013 Q3
2013 Q4
2014 Q1
2014 Q2
2014 Q3
2014 Q4
2015 Q1
2015 Q2
2015 Q3
2015 Q4
2016 Q1
2016 Q2
2016 Q3
2016 Q4
2017 Q1
2017 Q2
2017 Q3
2017 Q4
2018 Q1
2018 Q2
2018 Q3
2018 Q4
2019 Q1
2019 Q2
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Sijoitusmarkkinat

Osakemarkkinat ovat aloittaneet vahvasti vuoden 2021. Esimerkiksi USA:n S&P 500 indeksi
on tuottanut reilut 10 prosenttia. Valtion korot olivat alkuvuonna voimakkaassa nousussa,
mutta nousu on hyytynyt vield terveeksi normalisoitumiseksi. Inflaatio-odotusten
voimistuminen saattaa luoda uuden korkojen nousuvaiheen, jota osakkeet eivat valttamatta
sulata ilman korjausliiketta.

Osakemarkkinoiden nousu lahti finanssikriisin jalkeen matalista P/E-arvostuksista, jotka nyt
tuntuvat historiaansa nahden haastavilta. Laskeneeseen korkotasoon suhteutettuna
osakkeista on kuitenkin pitkalla ajalla edelleen odotettavissa ylituottoa. Kohonneen
arvostuksen vuoksi riskia kannattaa hajauttaa laajasti myds muihin sijoituslajeihin.
Sijoitusvuoden 2021 nakymia ja riskeja on kuvattu tarkemmin tassa blogissa.

Monien hyodykkeiden hinnat ovat nousseet tana vuonna. Teollisuusmetallien hinnat ovat
korkeimmillaan miltei 10 vuoteen ja maataloushyddykkeiden kahdeksaan vuoteen.
Kiivaimman nousukauden aikana hyddykkeiden kysynta voi ylittaa hitaasti laajennettavissa
olevan tarjonnan ja aiheuttaa valiaikaisia inflaatiopaineita.

Markkinoilla alkuvuonna puhuttanut bitcoin purettu auki naissa blogeissa arvostuksesta ja
sijoittajan vaihtoehdoista.

Hy&édykkeiden hintaindeksi, 31.12.2004=100
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https://www.lahitapiola.fi/tietoa-lahitapiolasta/uutishuone/blogit/blogit/blogi/1509567825867
https://www.lahitapiola.fi/tietoa-lahitapiolasta/uutishuone/blogit/blogit/blogi/1509571055377
https://www.lahitapiola.fi/tietoa-lahitapiolasta/uutishuone/blogit/blogit/blogi/1509571596872

Rahoitusvarallisuus

Kotitalouksien rahoitusvarallisuus seka nettorahoitusvarallisuus laskivat
koronavuoden 2020 ensimmaisena neljanneksena, mutta nousivat huhti-
joulukuussa ennétystasolle. Rahoitusvarallisuus nousi 7% eli 23,2 mrd euroa eli
keskimaarin 4195 euroa asukasta kohti vuonna 2020. Vastaavasti
nettorahoitusvarallisuus nousi 14,3% eli 21 mrd euroa eli 3795 euroa asukasta
kohti.

Saastot ovat suurimmaksi osaksi jaaneet talletuksiin, mutta kotitaloudet ovat
ostaneet my0s rahastoja ja porssiosakkeita vuonna 2020. Finanssikriisin aikaisilta
paniikkimyynneiltd valtyttiin, joten kurssinousuun on paasty hyvin mukaan.

Talletukset vastaavat yli 10 kuukauden kaytettavissa olevia tuloja. Ruutia riittaa
sekd patoutuneen kysynnan purkamiseen ettd osin siirrettavaksi tuottaviin
sijoituskohteisiin.
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Velkaantuneisuus

Kotitalouksien velkaantumisaste on koronakriisissa noussut ensi kerran yli 130 %:iin
kaytettdvissa olevista tuloista. Nousu on johtunut lainojen euromaaran kasvusta, osin
lyhennysvapaidenkin vaikutuksesta. Velkaantumisasteen nousua jyrkentaa kaytettavissa
olevien tulojen kasvun hyytyminen koronakriisin vuoksi.

Alhaisten ja osin jopa negatiivisten korkojen maailmassa velanhoito ei juuri oman
talouden kuukausivirtoja rasita. Alhaiset korot voivat tuoda mukanaan lieveilmigit,
kuten jatkuvasti elvyttavan rahapolitiikan, kestamattomaksi paisuvan ja kotiaan etsivan
rahan maaran, ylivelkaantumisen ja varallisuuserien kuplat. Tassa ymparistossa
kotitalouksien pelko korkojen noususta voi osoittautua turhaksi, kun taas holtittoman
velkavivun ryydittamat varallisuustappiot voivat tyhjentada eldkesaastot.

EKP pitada korot nollassa ldhivuosina, mutta ei valttamatta ikuisesti, silla
inflaationpaineet nousevat talouksien toipuessa. Lisaksi keskuspankin inflaatiotavoitetta
muutettaneen niin, ettad heikon inflaatiojakson jalkeen hyvdksytaan korkeamman
inflaation jakso.

Korkokustannukset, Miljardia euroa Velat, Miljardia euroa
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Talous usein tiivistetdan yhteen lukuun eli bruttokansantuotteeseen (BKT), joka kuvaa
kansantaloudessa tuotettujen tavaroiden ja palvelujen arvoa. Talouden tarkoitus on lisata
kansan hyvinvointia, johon tuotannon lisaksi liittyvat esimerkiksi ympariston kestokyky,
eriarvoisuus, terveys, koulutus ja vapaus. BKT/Asukas voidaan kuitenkin tulkita aineelliseksi
hyvinvoinniksi tai kansankielelld elintasoksi. Menetetyn vuosikymmenen ja koronakriisin
seurauksena aineellinen hyvinvointi ei ole kasvanut 13 vuoteen.

BKT/Asukas ei kuitenkaan ole tyhjentdva mittari kotitalouksien elintasolle, vaan
kansantalouden tilinpidosta I6ytyy parempiakin. Nettokansantuote huomioi padoman
korvaamiseen kuluvan tuotannon. Kansantulo huomio nettona ulkomaille maksettavat palkat,
yritysten voitot, osingot ja korot, eli kaikki tuotanto ei lisda kotimaisia tuloja. Kun lisaksi
huomioidaan EU- ja muut tulonsiirrot nettona, saadaan kansantalouden kaytettavissa oleva
tulo. Suomessa nama mittarit mukailevat BKT:n kehitysta.

Kotitalouksien kaytettdva tulo asukasta kohti on sen sijaan noussut noin 9% menetetyn
vuosikymmenen alusta. Myds kotitalouksien seka omin rahoin ettda myos julkisen varoin
kustannettu kulutus on jatkanut kasvua, mika ei viittaa elintason pysahtymiseen. Kotitalouksien
hyvan kehityksen vastapainona julkinen sektori on velkaantunut, mika voi tulevaisuudessa
tarkoittaa leikkauksia julkisiin palveluihin ja verojen korotuksia.

Euroa/Asukas, vuoden 2010 hinnoin
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Menetetty vuosikymmen ei ole tarkoittanut kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen
pysdhdystéd, mutta kuitenkin aiempaa hitaampaa tulojen kasvua. Talous muodostuu jatkuvasti
rullaavien ikaluokkien ty6sta, tuloista ja kulutuksesta. Talouskriisit tunnetusti vaikeuttavat
nuorten ikaluokkien ensiaskeleita tydelamassa, mika voi vaikuttaa mydhempaankin
urakehitykseen pienentaen elinkaarituloja.

Vastaavasti siirryttdessa pysyvasti alhaisemman kasvun ymparistddn vasta tydelamaansa
aloittamassa olevat ikdluokat voivat jaada heikompaan asemaan kuin vanhemmat, jo
tydmarkkinoihin kiinnittyneet ikaluokat. Tall6in elamankaaren alkutaival opiskelusta
tyoelamaan, itsendiseen asumiseen, perheen perustamiseen ja varallisuuden kerryttamiseen
voi hairiintya.

Tulonjakotilaston kautta voi tarkastella ikdluokkakohtaisien kaytettavissa olevia tuloja.
Kulutusyksikkda kohti laskettuna tulonjakotilaston tulot noudattelevat aika tarkkaan
kansantalouden tilinpidon mukaista tulojen kehitysta. Tulonjakotilaston keskiarvo on
kasvanut mediaania enemman, mika viittaa tuloerojen kasvuun.

Pitkalla ajalla kaikkien ikaluokkien tulot ovat kasvaneet. Nuorimmat ikaluokat (kuvissa alhaalla
aikasarjoja korostettu palloilla) ovat kuitenkin jaaneet muista jalkeen. Viime aikoina on alettu
kiinnittdmaan huomioita ns. "kolmekymppisten” ikaluokkaan, joka on pahimmillaan saanut
kokea globaalin finanssikriisin, eurokriisin ja koronakriisin nahoissaan.

Kaytettavissad oleva tulo kulutusyksikkaa kohti
Mediaani, Vuoden 2019 rahassa

Ikaluckat,
vuotta
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Kaytettavissa oleva tulo taantumissa

130

Kaytettdvissd oleva tulo kulutusyksikkoa kohti

+  Tarkastellaan tarkeimmin ikdluokkakohtaisien kaytettavissa olevien tulojen kehitysta taantumissa. 125 odiaani. Reaalisesti 2008100 lkdéluokat,
Menetetyn vuosikymmenen aikana nuorimpien ikaluokkien (jalleen aikasarjat korostettu palloilla) ’ ’ vuotta
tulot ovat jadneet huomattavasti muista jalkeen. Aikasarjat eivat viela sisalla koronavuotta 2020. g 120 -0 - 24

» lkaluokkakohtaiset tulovaikutukset noudattivat samaa kaavaa sekd menetetylla vuosikymmenella o 15 oo
etta pankkikriisistd alkaneella kymmenen vuoden periodilla: nuorten tulokehitys pysahtyi, mutta o] 35-44
ikdantyneiden jatkui hairiotta. Suhdannesyklin lisaksi yhteiskunnan tulonjakopolitiikka vaikuttaa Q 110 —5 . 54
ikaluokkien suhteelliseen tulokehitykseen. Elakejarjestelman kypsyminen on tukenut vanhempien 2
ikdluokkien asemaa. 2 105 —535-64

*  Menetetty vuosikymmen ja pankkikriisi olivat kuitenkin rytmiltaan hyvin erilaiset. Pankkikriisissa S e
nuorimpien ikaluokkien tulot laskivat 4-6 vuotta, mutta talouden syvan kuopan pohjalta ldhtenyt e 100 —5-
voimakas toipuminen avasi uusia tyo- ja tulomahdollisuuksia. Menetetty vuosikymmen on .
puolestaan tuntunut enemman tulojen jatkuvalta paikallaan polkemisena kuin suoranaisena 75
laskuna. Kolmekymppisten ikdluokka on molemmissa kriiseissa paatynyt kymmenessa vuodessa ~
suurin piirtein samaan tulotasoon (eli reaalisesti nollakasvuun), mutta kumulatiivisesti pankkikriisi 90
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oli vaikutukseltaan vakavampi.
Lahde: LahiTapicla Varainhoita Oy, Tilastokeskus: Tulonjaketilasto
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H aavoittuvi n i ké Tyomarkkinatilanne 20-29 -vuotiaina

70% 30%

. . .. . O . - . . . C e s Lamasukupolven raskain taakka 1972 syntyneilla
Aiemmin todettiin, ettd nuorten ikaluokkien tulot karsivat raskaimmin taantumissa, mutta minka ikaiset ovat

Pisin data on 1989 syntyneilla eli "kadotetuilla kolmekymppisilla”. Tilastoista puuttuu viela 1o

koronavuosi 2020, joka tulee muodostamaan pankkikriisin tapaisen, mutta pienemman pudotuksen
tyollisyysasteisiin.

haavoittuvimmallaan? Tulot kertyvat padasiassa tyosta, joten tarkastellaan tydmarkkinoiden . AN Kadotetetuilla kolmekymppisilld tyt')uran .
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Koyhyyden kahdet kasvot
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* Suhteellisesti tarkasteltuna esiin nousee yhteiskunnan

tulonjaon muutos. 1960-70 —luvuilla vallinnut elakeldiskdyhyys @ LAH ITAPIOLA

19 on poistunut ja nuoret ikdluokat ovat pudonneet suhteellisesti
heikoimpaan asemaan.



Sukupolvien elinkaari

Sukupolvitulkintoja on useita. Tulkinnoissa haetaan tietyille syntymavuosille ominaisia, etenkin
nuoruuteen ajoittuvia yhteisia kokemuksia ja murroksia. Yleisempien kansainvalisten tulkintojen
rinnalle on luotu myds suomalaisen yhteiskunnan erityispiirteet huomioivia tulkintoja. Taloudellisessa
mielessa tarkeiden suurten ikaluokkien ja lamasukupolven rinnalla on alettu puhua kadotetuista
kolmekymppisista, jotka kansainvélisessa kehikossa kuuluvat Sukupolveen Y eli Milleniaaleihin.

Tilastot eivat ole riittavan pitkia yksittaisen sukupolven koko elinkaaren tulojen kuvaamiseen, mutta
mahdollistavat vajainakin mielenkiintoisia yhteiskunnallisia havaintoja. Alla olevissa kuvissa edelliselta
sivulta tutut tilastot on jarjestetty 10 vuoden valein syntymavuosittain elinkaarimuotoon (data 1966-
2016).

* Absoluuttisesti: Tahan asti jokaisen sukupolven tulokayra kulkee edeltavia sukupolvia
korkeammalla, eli elintaso on jatkuvasti parantunut. Pankkikriisin nirhaiseman lamasukupolven
tulot lahtevat paria aiempaa ikaluokkaa alemmalta tasolta, mutta nousevat jo kolmekymppina
selvasti korkeammiksi. Nuorimmalta sukupolvelta data riittaa vain yhteen pisteeseen, joka
nayttaa elinkaaren elintason alkavan samalta tasolta kuin kadotetuilla kolmekymppisilla.

* Suhteellisesti: Tarkastelu suhteessa koko vaestdn tuloihin paljastaa suuret ikaluokat
sukupolvien voittajaksi. He paasivat heti elinkaarensa alkuvaiheissa vaeston keskimaaraisille
tuloille ja eldkoityessa heiddan asemansa on paljon aiempia sukupolvia parempi. Elinkaaren
alussa tulot ovat pienentyneet, mita selittaa opiskelun lisddntyminen ja pidentyminen.
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Lahde: LahiTapiola Varainhoito Oy, Tilastokeskus: Tulonjakotilasto.
*Syntymévuosi on 10 vuoden ikdluokan keskikohta. Esimerkiksi syntymévuosi 1976 siséltdaa
vuosina 1972-81 syntyneet
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Syntymadvuosi

Lahteet: Rakennemuutokset ja sukupolvet, Matti Alestalo, Yhteiskuntapolitiikka 2007:2;
HS 6.12.2019 https://www.hs.fi/kotimaa/art-2000006334131.html; Wikipedia
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Lahde: LahiTapiola Varainhoito Qy, Tilastokeskus: Tulonjakotilasteo.
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Vanhempiaan koyhempi sukupolvi?

+  Arjen katsaus -kysely: Uskotko saavuttavasi omien vanhempiesi elintason saavuttaessasi eldkeian?

29% vastaajista uskalsi arvioida elintasonsa vanhempiaan paremmaksi ja 28% vahintdan samaksi, eli yhteensa 57% uskoi, ettei elintaso ainakaan
pienene. 32% vastaajista arvioi elintasonsa heikommaksi ja 11% ei osannut sanoa arviotaan.

Henkilokohtaisuus. Kysymys on henkildkohtainen, ei vain sukupolvea keskiméaaraisesti koskeva. Esimerkiksi kaikista ladkareiden lapsista ei tule
vanhempiensa tapaan hyvapalkkaisia, vaan erilainen koulutus ja ammatti voivat johtaa vanhempiaan heikompiin ansioihin, vaikka yhteiskunnan
yleinen elintaso paranisi. Toisaalta pienipalkkaisten vanhempien lapset voivat Suomen koulutusjarjestelman avulla kiiveta kykyjensd mukaiseen
ammattiasemaan ja vanhempiaan parempaan elintasoon, vaikka talouskasvu olisi aneemista. Johtavassa asemassa tyoskentelevistd 78% uskoo
vahintaan yhta hyvaan elintasoon, mutta tyéttémista vain 25%.

*  Kyselyn kahden vanhimman ikdluokan tulokset auttavat tulkitsemaan myds nuorempien vastauksia. Heidan eldméankaari on osunut
hyvinvoinnin nousun aikakauteen, mutta silti osalla elintaso on heikentynyt vanhempiinsa ndhden (esimerkiksi 55-64 —vuotiaista jopa
31% kokee nain). Tulkinnassa kannattaa myds huomioida "en osaa sanoa” —vastausten osuudet, jotka luonnollisesti ovat nuorilla
suuremmat, koska eldkkeelld jadmiseen on aikaa niin itselld kuin vertailukohtana olevilla vanhemmillakin.

Elintaso ja eldkeika. Kysytty elintaso voidaan ymmartaa eri tavoin, mutta luultavasti useimmat ovat vastanneen absoluuttisen elintason
nakokulmasta. Myds ajankohta “eldkkeelld jaddessa” on hyvin merkityksellinen kysymystd mietittdessa, silla se tarkoittaa elintasoa elinkaaren
tydvaiheen paatyttya. Talloin elintaso muodostuu ansaitusta eldkeoikeudesta ja kertyneesta varallisuudesta, joka puolestaan maaraytyy tyduran
elinkaarituloista, niistd tehdyista saastoista seka asunto- ja sijoitusmarkkinatuotoista. Liséksi julkisen terveydynhuollon palvelutaso seka
mahdollinen yksityinen lisaturva vaikuttavat elintasoon.

*  Eldkeikd voi my0s joustaa, jos taloudellisen tilanne on riittdmatdn. Tydskentelemallda pidempaan joutuu tinkimaan vapaa-ajastaan,
mutta voi vahvistaa vanhuuden elaméanturvaa sekad isomman eldkkeen ettd omien sdastdjen kautta. Sijoittamista kannattaa jatkaa
elakkeelldkin, jolloin puskuri kestaa pidempaan.

Sukupolvet. Nuorimpien ikaluokkien kaytettavissa olevat reaalitulot ovat menetetyn vuosikymmenen aikana jdmahténeet paikoilleen, kun
varttuneemmilla ikaluokilla tulot ovat jatkaneet kasvua. Koronakriisi on edelleen vaikeuttanut nuorten tydmarkkina-asemaa muita enemman.
Kyse ei kuitenkaan ole pelkastaan perdkkaisista kriiseistd, vaan saman aikaisesta rakenteellisesta murroksesta alhaisemman kasvun maailmaan,
jossa tyovaestd pienenee, huoltosuhteet nousevat, tuottavuuskasvu on aiempaa hitaampaa ja ilmastonmuutoksen torjunta luo kustannuksia.

«  Elintason nousu ei ole loppumassa, mutta sukupolvien valilld koetuista elintasohypyistd siirrytddn pienempiin askeliin. Samalla
kiinnitetdan huomiota ekologiseen jalanjdlkeen. Taantumissa muutamat ikaluokat voivat jaada valiinputoajiksi, mutta alhaisen kasvun

maailmassa sukupolvien vélinen tasapaino voi laajemmin jarkkya. Talldin yha useamman kohtalo on jaada vanhempiaan kdyhemmaksi.

+  Epavarmuuden sukupolvi: Ikddntymisesta aiheutuva julkisen talouden kestavyysvaje on ratkaisematta, korona lisaa julkista velkaa ja
ilmastonmuutoksen torjunnan kustannukset huolettavat monia. Epdvarmuuden keskelld nuoret ovat realistisen toiveikkaita. 15-24 —
vuotiaista vain 19% uskaltaa uskoa parempaan elintasoon, mutta liséksi 35% uskoo vahintdan samaan. Alhaisemman kasvun aikana
elintaso voi aiempaa useammilla jddda vanhempiaan pienemmaksi, ainakin perinndnjakoon saakka. Koronan aiheuttama digiloikka voi
toisaalta lisata tuottavuuskasvua. Lisaksi ilmastonmuutoksen torjunta ei luultavasti vaadi kulutuksen ja aineellisen elintason tietoista
pudottamista, vaan kasvua tukevia investointeja jo tunnettuihin vihreisiin teknologioihin.

+  Kadotetut kolmekymppiset: Pahimmillaan kolme kriisid tyduran alkuvaiheessa kokeneilla usko voi olla koetuksella. 24-35 -vuotiaista
alle puolet (48%) uskoo saavuttavansa vahintdan vanhempiensa elintason. Koronakriisista toipuminen voi olla voimakasta ja
tyollisyysvaikutukset véliaikaisia, mika helpottaisi heidan tilannetta. Toisaalta asuntojen hintojen nousu kasvukeskuksissa voi sulkea
monet pois omistusasumisesta.

+  Lamasukupolvi: Monet pankkikriisin tyduran alkuvaiheessa kokeneet paasivat nousukauden alettua hyvin kiinni tydelamaan, mutta
pitkaaikaistydttomyydeltdkadn ei valtytty. 45-54 —vuotiaista vain 25% uskoo selkedsti vanhempiaan parempaan elintasoon, mika voi
osin selittya haastavalla vertailukohdalla. Pankkikriisin suurimman taakan kantaneita eli 1972 syntyneitd ja suurten ikdluokkien isointa
ikdluokkaa eli 1949 syntyneitd erottaa yksi sukupolvi. Suuret ikdluokat ovat saaneet nauttia sekd vahvan kasvun aikakaudesta etta
varallisuusarvojen noususta.
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Talous- ja varallisuuskatsaus

LahiTapiolan Talous- ja varallisuuskatsaus keskittyy Suomen talouteen, kotitalouksien varallisuuteen ja kansainviliseen sijoitusymparistoon. Katsaus ilmestyy nelja kertaa vuodessa.

LahiTapiolan Kotitalouksien varallisuuden tuottoindeksi

Katsauksessa esitetty Kotitalouksien varallisuuden tuottoindeksi seuraa arvonmuutosten vaikutusta kotitalouksien varallisuuteen. Indeksi ei sisalld sddstamisen, sijoitustransaktioiden tai asuntojen rakentamisen
vaikutusta varallisuuden maaraan. Indeksi ei sisalla kotitalouksien velkoja.

Indeksi koostuu kotitalouksien omista asunnoista, talletuksista, rahastoista ja porssiosakkeista. Ndiden neljan varallisuuserdn painot on maaritetty Tilastokeskuksen Kotitalouksien Varallisuus 2016 -tutkimuksen
perusteella. Indeksi on markkina-arvoperusteinen.

Omien asuntojen osalta indeksi huomioi erikseen omakoti-, rivi- ja kerrostalojen arvonmuutokset. Ndiden eri rakennustyyppien markkina-arvopainot on arvioitu Tilastokeskuksen rakennuskantatilastojen pohjalta
poistaen tyhjat asunnot, poistaen muut kuin omistusasunnot, estimoiden kerrosnelididen tehokkuus myytavina nelidind sekd muuntamalla nelidhinnoin asuntovarallisuudeksi. Asuntojen hinnat on laskettu vuoden
liukuvina keskiarvoina Tilastokeskuksen hintaindekseista.

Asunnoista indeksi huomioi vain hintatuoton, silld vuokratuottoa vastaava osuus kulutetaan itse asumalla. Talletusten tuotto lasketaan Suomen Pankin talletuskorkotilastoista. Pdrssisijoitusten tuotto arvioidaan
kokonaistuottoindeksien perusteella. Rahastojen tuoton arvioinnissa kdytetddn Suomen Pankin rahastotilastoja.

Kotitalouden varallisuusindeksit on laskettu koko maalle ja kahdella eri aluejaolle. Maakunnista on muodostetut aluejako Eteld-Suomi, Lansi-Suomi, [td-Suomi ja Pohjois-Suomi. Toinen aluejako on Padkaupunkiseutu
ja Muu Suomi.

Tuottoindeksi paivittyy neljannesvuosittain. Indeksin vuosimuutokset on laskettu varallisuuserien vuosittaisista arvonmuutoksista. Aikasarjana vuodesta 2016 |dhtien esitettdessad indeksin painojen annetaan muuttua
tuottojen mukaan. Aikasarjana vuodesta 2010 lahtien esitettdessa indeksin painot rebalansoidaan vuosineljanneksittain.

Vastuuvapauslauseke

22

Tama esitys on LahiTapiolan laatima ja perustuu sen ndkemyksiin taloudesta ja sijoitusmarkkinasta. Esityksen sisaltamat arviot, tiedot ja mielipiteet perustuvat LahiTapiolan omiin laskelmiin tai lahteisiin, joita
LahiTapiola pitda oikeina ja luotettavina. Tata esitystd ei tule yksinddn kayttaa sijoituspaatdksen perustana eika esityksessa esitettya tietoa ole tarkoitettu kehotukseksi kdyda kauppaa sijoitustuotteilla tai -palveluilla.
Sijoitusten arvo voi nousta tai laskea ja sijoittaja voi menettaa sijoittamiaan varoja. Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta.

Asiakkaan tulee ennen sijoituspdatdksen tekemista tutustua sijoitustuotetta tai -palvelua koskeviin materiaaleihin.

LahiTapiola ei vastaa taman esityksen mahdollisista puutteista, virheista tai sen kdytosta aiheutuneista valittomista tai valillisistd vahingoista.

Tata esitysta tai sen osaa ei saa jaljentaa tai siirtaa elektronisesti, kopioimalla, nauhoittamalla tai muuten tallentaa ilman LahiTapiolan kirjallista lupaa.

Tama julkaisu on tarkoitettu ainoastaan yksityiseen kayttéon. Kaikki oikeudet piddtetadn. Esitysta siteerattaessa on |ldhteend mainittava LahiTapiola Varainhoito Oy.

@ LAHITAPIOLA



00O

facebook.com/lahitapiola
twitter.com/LTtalous
instagram.com/lahitapiola lokaltapiola/
linkedin.com/company/I-hitapiola
youtube.com/user/TapiolaGroup

@ LAHITAPIOLA
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