Suhdannekatsaus joulukuu 2020

15. joulukuuta 2020

Vailkeuksien kautta voittoon

Suomi elpyy, mutta vanhat haasteet pysyvat kivirekena

Koronaviruspandemia aiheuttaa edelleen tuhoa maailmantaloudessa,
mutta rokotteet tarjoavat tien talouksiennormalisoitumiseen. Presidentin
vaihtuminen Yhdysvalloissa vahentaa riskia kauppasodan kiihtymisesta
Maailmantalous kasvaa paaskenaariossamme voimakkaasti vuonna
2021. Tilanteen selvastd paranemisesta huolimatta esimerkiksi
matkailualan toipuminen vie aikaa. Brexit epdvarmuus pysyy riskina.

Koronaviruksen aiheuttamia taloudellisia tuhoja on torjuttu laajoilla
politiikkatoimilla niin  finanssipolitikassa kuin rahapolitilkassa
Rahapolitiikka pysyy kevyena Yhdysvalloissa ja euroalueella. Emme odota
ohjauskorkoihin muutoksia 2021-2022. Finanssipolitiikan painopiste
siirtyy jatkossa kriisituestaelvytykseen ja infrastruktuuri-investointeihin.

Suomen kokonaistuotanto on selvinnyt koronasta toistaiseksi odotuksia
pienemmin vaurioin. Talvesta on silti tulossa vaikea pahentuneen
epidemiatilanteen takia. Odotamme BKT:n supistuvan tana vuonna 3,3
prosenttia ja kdantyvan ensivuonna 2,2 prosentin kasvuun. Vuonna 2021
maailmantalous toipuu ja vetda viennin ja investoinnit nousuun, ei
kuitenkaan heti alkuvuodesta. Kulutus elpyy selvasti ja palvelusektori
toipuu. Vuodelle 2022 ennustamme 2,8 prosentin kasvua.

Myés tyollisyyskehitys on ollut syksylla pelattyd parempaa, mutta
lomautusten m&ara ei ole enda jatkanut alentumista. Ennustamme. etta
ty6ttdmyysaste nousee tana vuonna 7,8 prosenttiin ja ensi vuonna 8,0
prosenttiin. Vuonna 2022 tyéttémyys kaantyy selvaan laskuun.

Asuntomarkkinat selvisivat kevaasta erinomaisesti, ja kaupankaynti on
jatkunut syksylla vauhdikkaana. Myytavaa on tavallista niukemmin, ja
kasvukeskuksissa hinnat nousevat. Matala korkotaso tukee
asuntovelallisia. Keskimé&arin odotammeasuntojen hintojen vuosittaisen
nousuvauhdin olevan tana vuonna prosentin ja sen jalkeen ennustejakson
loppuun 1,5 prosenttia.
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Kansainvalinen talous

Vaikeuksien kautta talouden avautumiseen ja nousuun

Maailmantalouden ndkymatvuodelle 2021 ovat toiveikkaat, mutta vuosi 2020
on ollut poikkeuksellinen karonavieruspandemian aiheutettua terveydellisen
kriisin, mika iski rajusti maailmantalouteen. Koronaviruspandemian
aiheuttama maailmantalouteen taantuma oli syvin sitten 1930-luvun Suuren
laman. Pahin taantumajakso jai kevaallad lyhyeksi, mutta kes&n osin ripeén
elpymisen jalkeen maailmantalous hidastuu jalleen koronaviruksen toisen
aallon rajoittaessa ihmisten liikkkumista talvella 2020-2021. COVID-19
tapausten maara kasvoi syksylla 2020 r&jahdysméaisesti monissa maissa,
mika johti uusiin rajoitustoimiin. Talouden toimintaa ei ole kuitenkaan rajoitettu
vhta paljon kuin kevaalla. Esimerkiksi tehdasteollisuus ja rakentaminen toimivat
normaalimmin. Kevaalld nahtya tuotantoketjujen merkittavaa katkeamista ei
ole nyt tapahtunut ja kauppavirrat toimivatilman merkittdvia hairioita.

Useat rokotteet nayttadvat testien perusteella tarjoavan vahvan suojan
koronavirusta vastaan. Rokotteiden jakelu alkaa vahitellen jo 2020 lopulla
ensin 18hinnd riskiryhmille. Vaestdn paaosan rokottamiseen p&asténeen
kehittyneissd maissa kevaallda 2021. Kehitysmaissakin rokotukset paasevat
vauhtiin, koska rokotuksille 16ytyy kansallisten viranomaisten liséksi tukea ja
rahoitusta esimerkiksi Maailmanpankilta. Odotamme, etta rokotteet ja kevaan
tulo painavat tautitapaukset alas ja yhteiskunnat voivat toimia normaalimmin
kesalla 2021. Samaan aikaan nahdaan ripeaéa talouskasvua.

Talouksien kokemat kriisit ovat kuitenkin olleet mittakaavaltaan erisuuruisia ja
elpyminenkin tapahtuu eritahtisesti. Kasvuprosentit ovat suurimpia maissa
joissa kriisikin on ollut syvin, mutta niiltd saattaa kestaa pidempéaan paasta
koronaa edelténeen ajan tasolle. Matkailu todenné&kdisesti palautuu
voimakkaasti 2021, mutta matkailuvirrat eivat silti heti palaa ennalleen
globaalisti. Samaan aikaan rahaa siirtyy tavaroiden kulutuksesta palveluihin.
Taantuman aiheuttama ylikapasiteetti voi viela 2021 olla jarru uusille
investoinneille. Toisaalta Yhdysvalloissa on suunnitteilla massiivinen
infrastruktuuri-investointien ohjelma ja EUssa julkiset panostukset
puhtaaseen energiaan seké digitalisaatioon nostavat investointeja l&ahivuosina.

P&askenaariossamme maailmantalous hidastuu talvellaja useat maat kokevat
loivan taantuman. Elpyminenkaynnistyy kevaallda 2021 ja ripeimmin toipuvissa
maissa bruttokansantuote saavuttaa kriisia edeltdneen tason vuodenloppuun
mennessa. Kiinan bruttokansantuote ylitti edellisen huipun jo 2020.

Maailmantaloudessaon myods muita huolenaiheita, mutta ndmakin nayttaisivat
aiheuttavan vahemman epdvarmuuttaja harmia. Brexit tulleetavalla tai taisella
maaliin vuodenvaihteessa, mikd hidastaa, mutta ei esta koko Euroopan
elpymista. Yhdysvaltojen talouspolitiikan tuleva suunta on presidentinvaalien
jalkeen paremmin selvilla. Yhdysvaltgjen ja Kiinan valinen kauppasota ei lopu,
mutta sen eskalaatiota tuskin ndhdaan. Yhdysvallat ja EU voivat 1ahentya
monilla politiikan saroilla. Yhdysvaltojen kotimainen talouspalitiikka tarjoaa
suureninvestointipaketin ja kourallisen veronkorotuksia.

Talouksien ripea elpyminenyhdistettyna edelleen jatkuvaan finanssipoliittiseen
elvytykseen ja poikkeukselliseen rahapolitiikkaan aiheuttaa ajoittain
keskusteluainflaation uhasta. Toistaiseksi kuluttajahinnoissa ei kuitenkaan nay
selkeda nousua. Euroalue painui jopa deflaation puolelle elokuussa. Taloudet
kayvat edelleen vajaateholla ja palkat nousevat hitaasti, joten inflaatio ei ole
vield ajankohtainen uhka ja suuret keskuspankit voivat pitaa korot matalalla
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Kansainvalinen talous

pitkadan. Tarpeen vaatiessa keskuspankit rajoittavat ensin osto-ohjelmia ja
harkitsevat vasta my6hemmin korkojen nostontarpeellisuutta.

Koronakriisi on ainakin tilapdisesti muuttanut tapoja tehdd tyotad ja ostaa
hyddykkeita. Digitalisaatio on mahdollistanut monille jouhevan siirtymisen
etatoihinja keinon ostaa verkkokaupasta melkein mita vain suoraan kotiovelle.

Keskuspankit elvyttdvat monin tavoin

1.1.2005 = 100, Keskuspankkien taseet

Osa néaista kaytanteistd jddnee pysyviksi, mutta kollegoiden tapaaminen 500 -
nayttaisi silti olevan tarkeassa roolissa esimerkiksiinnovaaticiden synnysss, jgg Yhdysvallat (Fed)
joten selked paluu kohti normaalia on edessé vahintaankin monissa uuden 600 - Euroalua (ECB)
kehittamistad edellyttavissd tydpaikoissa. Yritykset ovat havahtuneet Slilgo
digitalisaation ja luotettavien toimitusketjujen tarkeyteen, mika poikinee :22
lisdinvestointeja esimerkiksi teollisuudessa komponenttien saatavuuden 200 ST

varmistamiseen laajentamalla toimittajaverkostoa lahemméas omaa tuotantoa.
Yritysten investointien lisdksi kansallisvaltiot pyrkivat kasvattamaan
varmuusvarastoja, mistd Suomella on runsaasti kokemusta.
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Yhdysvalloissa valta vaihtuu

Joseph "Joe” Robinette Biden Jr. demokraattisesta puolueesta vannoo
virkavalan uutena presidenttind 20.1.2021. Biden voitti Trumpin odotettua
pienemmalla marginaalilla tiukassa vaalissa. Jakautunut kongressi, 1&hinna
todennakgisesti republikaanienemmistdinen senaatti, rajoittaa Bidenin
mahdollisuuksia tehda mieleistaan politiikkaa. Politiikan suunta tulee kuitenkin
muuttumaan ja vallanvaihto aiheuttaa myds itsetutkiskelua molemmille
paapuolueille. Vaalit voittaneet demokraatit jakautuvat perinteisen keskitien
vanhan kaartin ja progressiivisen nuoremman polven edustajien valilla. Osa e e |
demokraateista kaipaa askelta sosialidemokraattiseen suuntaan. Bidenitse on
luultavasti 1dhempéanéd keskitietd. Republikaanit joutuvat puolestaan
miettimaan puolueenimagoa ja suuntautumista Trumpin aikakauden jalkeen. 100-

Kuluttajien odotukset, indeksi, Michigan University Survey

o ~ Republikaanien kannattajat

Bidenin harjoittama politiikka tullee olemaan melko maltillista, ainakin .

Pohjoismaisesta nakdkulmasta. Hanen ajamansa veronkorotukset koskisivat B0
vain hyvin suurituloisia ja yritysverotukseen tuskin tehtaisiin merkittavia 40- % 7 Demokraattienkannatajat
korotuksia korona-aikana. Biden pyrkinee laajentamaan julkista 889608 03101246 17 18 13 20

terveysvakuutusta, hanhan oli varapresidenttind Obaman kehittéessa
Affordable Care Actin (obamacare) nimella kulkevaa vakuutusjarjestelmaa.
Biden pyrkii helpottamaan kansalaisuuden saamista paperittomille (dreamers)
ja lisdédmaan tyoperdistd maahanmuuttoa. Biden luultavasti palauttaa
Yhdysvallat Pariisin  sopimuksen piiriin ~ ja  pyrkii  leikkaamaan
kasvihuonekaasujen paastoja, mité vastaan 6ljy- ja kaasuteollisuus tulevat
lobbaamaan. Paastdleikkausten aikahorisontti on tosin pitkd, ja monet
osavaltiot harjoittavat jo edistyksellistd ilmastopolitiikkaa. Bidenin hallinto
halunnee lisata saatelyd, mutta siind se tdrmaa republikaaniseen senaattiin.
Biden haluaa panostaa yli triljoona (miljoona miljoonaa tai tuhat miljardia)

dollaria infrastruktuuriin. Massiivisen infrastruktuuriohjelman liséksi Bidenin Tyalliayys slpynyt puslimatkaan

hallinto ajanee eteenp&in melko voimakasta talouden elvytysta. Liittovaltion

Miljoona henkea yli 15 vuotiaita, kausitasoitettu

velka tuleekin nousemaanhuomattavasti, muttadollarin vahvan asemanvuoksi 165- Tyovoima

velan rahoittaminen ei muodostuongelmaksi. Biden jatkanee melkokovaalinjaa 160~
155 =

Kiinan suhteen kauppapolitiikassa. Tiukalle kauppapolitiikalle on itse asiassa .
molempien puolueiden tuki. Biden tosin halunnee EU:sta littolaisen e

Tyéllisia
kauppasotaan, kun Trump puolestaan taisteli kaikilla rintamilla. 140- ’

Koronatilanne on runnellut Yhdysvaltgjen taloutta pahoin ja johti yli 10 vuctta 130 -
kestaneen kasvujakson paattymiseen vuoden 2020 ensimmaéisella puoliskolla.
Yhdysvaltojen bruttokansantuote elpyi vuoden kolmannella neljanneksella 74
prosenttia verrattuna toiseen neljannekseen, mutta bruttokansantuote oli
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Kansainvalinen talous

edelleen 3,5 prosenttia pienempi kuin vuoden 2019 lopussa. Tydttomyysaste
nousi huhtikuussa liki 15 prosenttiin, korkeammalle kuin kertaakaan sitten
1930-luvun suurenlaman. Taloustilanteen kohennuttua ty6ttémyysvéhentyijo
kesén aikana ja tydttémyysaste painui jo 6,7 prosenttiin marraskuussa.
Yhdysvalloissa kasvu on nojannut jo pitempaan yksityiseen kulutukseen
investointienja viennin polkiessa paikaillaan. Koronaepidemiaiski kuluttajaan
ja johtiyksityisen kulutuksenrajuun supistumiseen kevaalla, muttatoipuminen
oli nopeaa ja vahittaiskaupassa tehtiin uusi myyntiennatysjo toukokuussa.

Yhdysvalloilla on ollut suuria vaikeuksia saada koronapandemia kuriin, mutta
huono terveystilanne on vaikuttanut yllattavan vahan talouslukuihin kevaan
jalkeen. Ennakoivat mittarit kertovat niin teollisuustuotannon kuin
palvelusektorin olevan nousussa l8hitulevaisuudessa. Osavaltiokohtaiset erot
ovat tosin edelleen suuria ja epidemian voimistuminen aiheuttaa mittavia
haasteita palvelusektorilla. Talouskasvu hidastuukin talvella, mutta ensi vuonna
Yhdysvallat elpyy reippaasti, kunhan rokotteet auttavat pandemian
taltuttamisessa ja elvytyspaketti saadaan kasaan.

Ennustamme Yhdysvaltain bruttokansantuotteen supistuvan 3,4 prosenttia
vuonna 2020. Ensivuonna ennustamme taloudennormalisoitumisen nostavan
bruttokansantuotteen 3,3 kasvuvauhtiin, ja vauhti voi kiihtya 1dhemmas 4
prosentinlukemaa vuonna 2022, koska elvytys onmittavaaja taloudestaldytyy
vapaita resursseja. Ty6llisia oli marraskuussa noin 9 miljoonaavahemman kuin
vuotta aikaisemmin, joten tydmarkkinat eivat kiristy elpymisenalkumetreilla.

Koronakriisin iskettyd keskuspankki Fed tiputti nopealla tahdilla chjauskorot
vélille 0-0,25 prosenttia.Fed k&ynnisti myds massiivisen osto-ohjelman, jossa
joukkovelkakirjoja ostetaan ennenndkemattnté tahtia, eikéd ostomaarille ole
asetettu vyladrajaa. Fedin osto-ohjelma on auttanut rauhoittamaan
amerikkalaisia yritysvelkakirjamarkkinoita, joiden riskilisat ehtivat jo kohota
uhkaavasti kevaalla. Ohjauskorko on nyt siis painettu nollaan, mutta Fed ei aio
edetd negatiiviselle alueelle, eikd siihen talla hetkella ole painettakaan.
Keskuspankki sailyttda rahapolitiisen virityksensa todennakoisesti pitkalt
ennallaan 2021. Fed voi salliainflaation kiihtymisen tilap&isesti yli 2 prosentin
lukemiin ennen kuin rahapolitiikkaa kiristetdan. Koronnostot eivat nayta
lahivuosina tarpeellisilta ja elvytyksen purkaminen aloitetaan aikanaan
todennakoisesti osto-ohjelmaarajoittamalla.

Kiina elpyi jo

Kiina toimi koronapandemian alkupisteeng, mutta onnistui itse tiukkojen
rajoitustoimien avulla saamaan epidemian nopeasti hallintaan. Helmikuun
jalkeen on uusien COVID-19-tapausten maara ollut hyvin vahainen, viime
aikoinakin 1ahes olematon ja erittain vahainen verrattuna esimerkiksi
Eurooppaan. Kiinassa talouden avaaminen tapahtuikin jo maaliskuussa, jolloin
pelattiin riskid epidemian uudesta kaynnistymisesta. Toistaiseksi riski ei ole
realisoitunut, ja talous on noussut monilta osin kriisid edeltdneen tason
ylapuolelle. Kiinan bruttokansantuote supistui ennéatykselliset 10 prosenttia
ensimmaiselld neljanneksella verrattuna 2019 viimeiseen neljannekseen.
Toisella neljanneksella bruttokansantuote nousi huikeat 11,5 prosenttia, mika
vei sen yli 3 prosenttia korkeammalle kuin vuosi aiemmin. Kolmannella
neljdnnekselld nousu jatkuija ennustamme koko vuodenbruttokansantuaotteen
olevan liki 2 prosenttia suurempi kuin 2019. Nousu on suurelta osin
investointien ja myds viennin toipumisen varassa, mutta yksityinen kulutuskin
paasi vauhtiin kolmannella neljanneksella. Kiinan vientid on vauhdittanut
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Kansainvalinen talous

esimerkiksi koronakriisin lisadma kysynta terveydenhuollon varusteille ja
etatdissa tarvittavalle elektroniikalle. Talouden normalisoitumisesta kertoo
sekin, ettd maan johto on viime kuukausina antanut heikkokuntoisten
suuryritysten  ajautua  selvitystilaan.  Yritysten velka  suhteessa
bruttokansantuotteeseen on noussut uudestaan ennétystasolle kriisin aikana.
Kiihkean kasvun aikana velkarahoituksella tehdyt investoinnit voivat kaswun
hidastuttua osoittautua kannattamattomiksi, ja pankkien taseista I6ytyy
huonolaatuista velkaa. Kiinan keskuspankin marraskuussa julkaiseman
rahoitusvakausraportinmukaan useat pankit ajautuisivat ongelmiin lievassakin
stressiskenaariossa. Maan hallinnolla on kuitenkin resursseja pitaa
rahoitusjarjestelma vakaana.

Viimeisimmat ostopaallikkdindeksit kertovat seké teollisuuden, rakentamisen
ettd palvelualojen olevan nousussa. Kasvu tapahtuu 18hinnd suurissa
yrityksissé, silla pienetyritykset kertovat uusien tilauksien kehittyneen vaisusti
syksyllakin. Vientitilauksien virta on piristynyt ja vienti nousi vauhdikkaasti
marraskuussa. Kiinalla on merkitystd maailmantalouden toipumiselle, silla
maan merkitys maailmankaupassa on suuri. Vientikysynnan liséksi vaikutusta
syntyy esimerkiksi raaka-aineiden kysynnan, turismin ja kiinalaisvalmisteisten
komponenttien saatavuuden vaikuttaessa arvoketjuihin. Kiinan talouden
elpyminen ja kysyntd muiden maiden hyddykkeille helpottaa globaalia
toipumista kriisista. Finanssipoliittinen elvytys, kuten veronkevennykset, 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
infrastruktuurihankkeet ja viranomaisten maaraykset kotimaisten tuotteiden

suosimisesta yllapitdvat kotimaista kysyntda ja auttavat lieventdmaan

koronaviruksen vaikutuksia. Kiinan keskuspankki on pyrkinyt keventdmaan

rahapolitiikkaa, mutta talouden elpyessé ei ole odotettavissa merkittévia

lisdtoimia. Kuluttajahinnat laskivat marraskuussa, mutta varsinaisesta

deflaatiosta eivoida puhua, silla ilmién tausta on suurelta osin sianlihan hinnan

merkittéva lasku tarjonnan normalisoiduttua afrikkalaisen sikaruton jalkeen.

Finanssipoliittinen elvytyspaketti tukee taloutta lyhyellda aikavalilla, mutta

Kiinassa pidemman aikavalin kehitys on yha riippuvainen maailmankaupan

kasvuvauhdista ja etenkin Kiinan kyvysté jatkaa talouden modernisaatiota.

Kiina on elintason ja kustannusten noustessa siirtymassé investointi- ja

vientivetoisesta kasvusta kohti kulutus- ja palveluvetoisempaa talousmallia,

mik& tarjoaa uudenlaisia liiketoimintamahdollisuuksia. Odotamme Kiinan

talouskasvun kiihtyvan 2021 tilapaisesti noin 9 prosentin tahtiin.

Kiinan talouskasvun rakenne

Kiinan BKT:n kasvu ja rakenne, %

17.5- Tiiastollinen ero

Investointien osuus kasvusta

Intian talouskasvu hidastui noin 4 prosentin vauhtiin jo viime vuonna, miké on

maan mittapuulla erittdin hidasta tahtia. Korona iski pahasti ja

bruttokansantuote supistui toisella neljannekselld liki 24 prosenttia

vuodentakaisesta. Teollisuustuotanto romahti liki 60 prosenttia huhtikuussa.
Kesalla talous elpyi hieman, mutta bruttokansantuote oli 7,5 vuodentakaista Intia, BKT:n volyymi nelianneksittain, vuosimuutos, %
pienempi viela kolmannella neljdnneksellda. Epidemiatilanne on Intiassa 10 -

kohentunut pahimmista lukemista, mutta tilanteen taysi normaliscituminen ei 5 IIIIIIIIIIIIIIIIIII.I

ole kuitenkaan nékoépiirissa ennen rokotteiden jakelua. Monilla pienituloisilla ei 0-

ole varaa jaada pitkaksi aikaa karanteniin, koska perheelle taytyy hankkia elanto. -5 -

Moneen muuhun maahan verrattuna talouden tukitoimet ovat olleet melko -10-
vaatimattomia, vaikka Intian hallitus tavoitteleekin liki 10 prosenttin =l =
bruttokansantuotteestanousevaatukipakettia. Julkisen talouden heikko tilanne 20~

-25 -

rajoittaa jossain maarin  finanssipolitiikan  liikkumatilaa.  Koska
finanssipolitikalla on vdhemman tilaa, on keskuspankki pyrkinyt olemaan
aktiivinen elvyttavalla rahapolitiikalla. Rahapolitiikan liikkumavaraa puolestaan
rajoittaa noin 7 prosenttiin kiihtynytinflaatio.
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Nettovienninjainvestointien kehitys oli heikkoajo ennen koronaaviime vuonna,
jolloin kasvu oli pitkdlti yksityisen kulutuksen varassa. Hidastuminen oli
kuitenkin paaosin syklista, eli rakenteellisesti Intian kasvun pitéisi pysya viela
vuosien ajan varsin vauhdikkaana. Intian talouttatukee peréassahiihtjan etu, eli
mahdollisuus nostaa tuottavuutta instituutioita kehittdmalla ja kopioimalla
muilta. Modin hallitus pyrkii edelleen uudistamaan talouden rakenteita, mutta
tyd etenee hitaasti. Intia on 1&hivuosina edelleen nopeimmin kasvava suun
talousalue, kunhan maa p&&see noususykliin koronakriisin jalkeen.
Marraskuussa seka palvelualojen etté teollisuuden ostopaallikkdindeksi kertoi
kasvusta. Odotamme ripeda ldhes 10 prosenttiin nousevaa talouskaswua
vuonna 2021.

Brasilian talous on ollut ongelmissa viime vuosina, joten koronakriisi iski
hauraaseen talouteen. Raju koronaepidemia hidastui alkusyksylla, mutta toinen
aaltoiski melko voimakkaanaloppuvuonna. Bruttokansantuote supistui taisella
neljanneksella yli 11 prosenttia suhteessa viime vuoden loppuun, mutta
kolmannella neljanneksella talous elpyi melko paljon ja teollisuustuotanto ylitti
vuodentakaisen tason lokakuussa. Maan talous on yli 7 prosenttia pienempi
kuin huippuvuoden 2014 alussa, miké kertoo mittavista vaikeuksista saada
talouskasvu vauhtiin. Viennistd suuntautuu talla hetkelld jopa kolmannes
Kiinaan. Julkista apua on suunnattu sekd vyrityksille ettd virallisen
talousjarjestelman katvealueilla toimiville kdyhille kotitalouksille. Tukitoimet
ovat auttaneet merkittavasti mutta jo valmiiksi velkaisella Brasilian julkisella
taloudella ei ole mahdollisuutta yllapitaa kalliita toimenpiteitd pitkédan. Brasilian
todellinen kasvupotentiaali on viime vuosien hidasta tahtia suurempi, mutta
potentiaalin realisoituminen edellyttaa koronakriisin kunnollista hoitoa.

Japaniloivaan nousuun olympiavuonna 2021

Japani ajautui heti vuoden 2020 aluksi taantumaan. VViime vuoden viimeinen
neljdnnes oli jo heikko, joka johtui erityisesti arvonlisdverokannan noston
kielteisistd vaikutuksista. Kuluvan vuoden toisella neljanneksellad
bruttokansantuote j&i 10 prosenttia vuodentakaistaalemmas. Myds Japanissa
koronan torjumiseksi tehdyt rajoitukset ovat olleet rajuja. Tauti on ollut
terveydelle vdhemman tuhoisa kuin Euroopassa. Japanissa on selvast
vahemman koronakuolemia kuin Ruotsissa, vaikka vaestd on moninkertainenija
ikdantyneempi. Pandemia kuitenkin laajeni syksylla uudelleen, ja seka
tautitapaukset ettd kuolemat ovat ylittaneet kevddn lukemat. Talouden
elpyminen on ollut vaatimatontaja kuluttajat pysyvét varovaisina. Teollisuuden
odotukset ovat pysyneet heikkoina toisin kuin suuressa osassa kehit tyneita
maita. Koronavirus pysaytti maanvahvasti nousseen matkailuliiketoiminnan ja
siirsi kes&olympialaiset vuoteen 2021. Ennustamme Japanin talouden
supistuvan tadna vuonna yli 5 prosenttia. Vuoden 2021 elpymistahdiksi
odotamme reilua kahta ja pucltaprosenttia.

Koronakriisin aikana Japanin hallitus on ryhtynyt jokseenkin massiivisin
elvytystoimiin. Yrityksille taataan edullista rahoitusta ja mahdollisuutta lykata
veroja ja sosiaalivakuutusmaksuja. Liséksi kotitalouksille suunnat tiin suoraa
tukea antamalla jopa riihikuivaa kateistd kateiselvytyksen kautta. Riskina
tallaisissa kalliissa toimenpiteissé on kuitenkin se, ettd epdvarmuuden ja
tautipelon vallitessa suuri osa rahoista saattaa menna kulutuksen sijasta
saastamisasteen nostoon. Pelkka kotimainen kulutus ei myoskaan riita, silla

Japanin talouden kannalta kansainvalisen vientikysynnan elpyminen on tarkeaa.
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Kansainvalinen talous

Japanin bruttokansantuote on kasvanut kohtuullisen ripeédstiviime vuosina, kun
ottaa huomioon supistuvan tydik&isen vaeston. Viime vuoden talousdata tai
tosin pettymyksia jo ennen koronaa. Optimistisessa skenaariossa Japani ofisi
jdényt Kiinan ja VYhdysvaltojen véalisen kauppasodan ulkopuoliseksi
tarkkailijaksi, joka olisi parhaimmillaan jopa hy6tynyt tilanteesta, jossa muut
maat rakentavat valilleen kauppamuureja. Japani nayttaa kuitenkin j@éneen
sivustakarsijaksi, ja erityisesti Kiinan kysynnan hiipuminen painoi maan
taloutta. Vienti Kiinaan on kuitenkin piristynyt syksylla 2020.

Osallistumisaste tydmarkkinoille

Pidemman paalle Japanin talouskasvu palautuu noin prosentin tuntumaan,
merkittavaltaosin finanssipadliittisen elvytyksen ansiosta. VVdestdnvanhetessa

Osalli
. . . . . 85 -
tulee automaatioon nojaavan vientiteollisuuden menestys olemaan oy
. . . . . Ji imieh
talouskasvun edellytys. Rakenteelliset uudistukset ovat edenneet hitaasti. Uusi 75N
7= USA miehet

paaministeri Yoshihide Suga pyrkii jatkamaan uudistuslinjaa ja puhuu o
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enemman pitkan aikavélin kasvusta kuin lyhyen aikavalin elwttamisesta. Japani 60-
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Tyomarkkinoilla tarkeé&na pidetty naisten osallistumisasteen nostaminen on 457\’\ Japaninaiset
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tuottanut jonkin verran positiivisia tuloksia, mutta osallistumisaste on vasta 1eh0

hieman ylittdnyt 1970-luvun tason. Suunnitelmat sisdltdavat myos
maahanmuuton kasvattamista tyfvoiman tarjonnan turvaamiseksi ja
investointeja uuteen teknologiaan. Japani on yh& maailman neljanneksi suunn
talousalue, mutta maan ik&antyva vaesto ja vaatimaton uudistustahti johtavat
sen pitkédn aikavalin kasvun jd&miseen hitaaksi ja roolin supistumiseen
maailmantalouden nayttamaolla. Maa tarvitsisi lisda tyovoimaa tai liséa
robotteja niin teollisuuteen kuin palvelusektorille.
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Eurooppa toipuu W-mallilla

Rokoteoptimismi piristdd nyt tunnelmia Euroopassa, mutta 2020 jaa
historiaan suurena koettelemusten vuotena. Euroalue vaipui kevaalla
historiansa syvimp&an taantumaan. Talousalueen bruttokansantuote supistui

Teollisuuden tuotanto elpynyt osin

Teollisuustuotanto, Helmikuu 2020 = 100

jo ensimmaiselld neljdnneksell§, ja vuoden toisellaneljanneksella romahdus ol
lahes 12 prosenttia ensimmaisestd neljanneksesta. Vuoden takaiseen
verrattuna bruttokansantuote jai perati
Talouksien avautuessa etenkin yksityinen kulutus toipui kesallad selvasti ja
bruttokansantuote toipui likimain ensimmaisen vuosineljdanneksen tasolle.
Monet talouden osa-alueet karsivat yha vakavasta kriisista ja elpyminen
tapahtuu eri maissa eri tahtia. Koronan toinen aalto painaa palvelualojen
tuotantoa alas talvella, jolloin koko talouskin uhkaa supistua joissakin EU-
maissa, mistd tulee suhdanteisiin W-kayra. Kevaéalla rokottaminen auttaa
normalisoimaan vyhteiskuntia ja talouskasvu piristyy huomattavast.
Kokonaisuudessaan odotamme euroalueen talouden pienenevan t&dna vuonna
7 prosenttia. Padskenaariossa elpyminen jatkuu loiventuvana, ja euroalueen
talouden ennustetaan kasvavan vuonna noin 5 prosentin tahtia.

Koronaepidemia on koetellut Eurooppaa rajusti kevaalla ja syksylla 2020,
mutta torjuntatoimet ovat kantaneet tulosta ja epidemia on suurimpien
tapausmaarien maissa saatu taitettua matalammalle tasolle. Taudin valttely ja
viranomaisten asettamat rajoitukset jarruttava ihmisten likkumista ja
talouskasvua. Epidemian pysyminen kurissamuodostaakin edelleen keskeisen
osan myo6s talouden Ilahikuukausien tulevaisuudenkuvaa. Euroalueen
ostopaallikkdindeksit ja luottamusindikaattorit toipuivat kaikissa maissa
kesalla, mutta marraskuussa sekéa teaollisuus etté palvelualat odottivat laskua
esimerkiksi Ranskassa ja Espanjassa. Saksassateollisuuden odotukset ovat
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Kansainvalinen talous

pysyneet kasvun puolella. Koronakriisi on iskenyt keskimaaraista rankemmin
etenkin Etela-Euroopan maihin, joissa yh& ahdingossa oleva matkailu on hyvin
tarkea elinkeino. Erityisesti turismista vahvasti riippuvaiset taloudet, kuten
Espanja, Italia ja Kreikka, tulevat kuitenkin hydtyméaan rokotteiden liikkumista
helpottavastavaikutuksesta. EU:n taysi kriisista toipuminen vie silti pitkan aikaa
ja koronaa edeltaneet ongelmat esimerkiksi Saksan autoteollisuudessa eivat
ole kadonneet minnekaan. Odotamme Saksan talouden supistuvan tédna vuonna
noin5 prosenttia, muttaelpyvanvuonna 2021 1ahes 4 prosentin tahtiajulkisen
elvytyksen kirittaessa tahtia.

Talouden elpymisen ensisijaisenaajurina toimii yksityinen kulutus, mutta myds
julkisen puolen panostukset finanssipolitiikkkaan tuovat taustatukea. Sen sijaan
investoinnit pysynevéat 2021 vaisuina epdvarmuudentakia. EU:nyhteinen 750
miljardin euron elpymisvaline tukee seuraavina vuosina talouskasvua etenkin
investointien osalta. Elpymisvaline on voimassa vuoteen 2023 asti. EU ottaa
samalla merkittavan maaran yhteista velkaa, mutta myos EU:n jdsenmaat
velkaantuvat rajusti koronakriisin seurauksena. \Velansaaminen tai hinta eivét
ole nyt ongelmia EKP:n massiivisen rahapoliittisen tuen ansiosta, mutta
ennatyksellinen velka yhdistettyna hitaaseen talouskasvuun voi aiheuttaa
ongelmia tulevaisuudessa. Velkarahalla voidaan lievitt&a syvankriisin kielteisia
vaikutuksia ja kohentaa tuottavuutta panostamalla jarkeviin investointeihin,
mutta toisaalta se kaventaa finanssipalitiikan tulevaa lilkkumavaraa ja tekee
korkotason nostamisen vaikeaksi, mikali sellainen vield joskus tulee
tarpeelliseksi. Velkaa tarvitaan nyt talouden vakauttamiseen ja elvyttdmiseen,
mutta velkarahoitus ei voi korvata rakenteellisia uudistuksia talouden
pidemman aikavalin kasvun edellytysten kohentajana.

Rahapolitiikka pidetaan kevyena pitkaan

Euroopan keskuspankki ajautui kriisiin ohjauskorkojen ollessa jo valmiiksi
matalalta tasollg, joten se on pyrkinyt turvaamaan hintavakautta ja tukemaan
talouden vakaudelle tarkeaa edullista rahoitusta ensisijaisesti kasvattamalla
osto-ohjelmaansa ja tarjoamalla pankeille rahoitusta poikkeuksellisen
edullisilla ehdoilla myds alle ohjauskorkojen. Rahapolitiikan keventdmisen
paaasiallisena tydkaluna on niin sanottu Pandemic Emergency Purchase
Programme (PEPP). Aluksi EKP:n oli m&&ara ostaa PEPP-ohjelman kautta 750
miljardin euron arvosta joukkovelkakirjoja, mutta ostovaltuutus nostettiin 4.
kesdkuuta pidetyssd kokouksessa 1350 miljardiin ja 10. joulukuuta
kokouksessa 1850 miljardiin euroon. Ostoja on tarkoitus jatkaa vahintaan
vuoden 2022 maaliskuuhun. EKP toteuttaa myds useita pankeille suunnattuja
TLTRO- ja PELTRO-rahoitusohjelmia edullisin ehdoin ja pyrkii muinkin keinoin
tukemaan talouskasvua, rahoitusvakautta ja hintavakautta.

EKP muutti rahapolitiikkansa suuntaa jo viime vuonna ja laski syyskuussa
2019 talletuskoron -0,5 prosenttiin. Samalla toteutettiin talletuskoron
porrastus pankkien helpottamiseksi, uudelleen
arvopapereiden osto-ohjelma ja pidennettiin pankeille tarjottavan TLTRO-
ohjelman kesto toistaiseksi voimassa olevaksi. Toimien taustalla olivat
talouden jo ennen koronakriisia heikentyneet nakymaét ja alentuneet inflaatio-
odotukset. Euroalueen korkotaso pysyy matalana lahivuodet, miké tukee
valtioita, yrityksia ja kotitalouksia.

tilanteen aloitettin

Euroopan keskuspankki on omilla toimillaan kyennyt pitdmaan eurooppalaiset
valtioiden velkakirjamarkkinat rauhallisina siitd huolimatta, etté julkisen
talouden kestavyyteen kohdistuu useissa maissa epailyksia. Erityisen
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Kansainvalinen talous

tarkkailun kohteena on velkainen Italia, mutta senkin osalta keskuspankki on
onnistunut pitdmaan riskipreemiot alhaalla. Suuri julkinen velka heikosti
kasvavissa talouksissa rajoittaa osaltaan mahdollisuuksia nostaakorkotasoa.

Euroalueen inflaatio on pysahtynyt koronakriisin myéta. Kuluttajahinnat
painuivat elokuussa alle vuodentakaisen tason. Lokakuussa kuluttajahinnat
laskivat 0,3 prosenttia. Oljyn hinnan lasku vaikuttaa lukemaan merkitt&vésti,
mutta pohjainflaatio on sekin endad 0,2 prosenttia, eli vdhemman kuin
kertaakaan euroaikana. Yksittaista lukemaa merkittavampaa on se, etta
omassa ennusteessaan EKP ennakai inflaation ja&van koko vuoden osalta 03
prosenttiin ja olevan viela vuonna 2023 vain 1,4 prosenttia, eli selvasti
tavoitetason alla. EKP onkin pohjannut voimakkaat rahapaliittiset toimet juun
alentuneeseeninflaationdkymaéan. Teoriassa on mahdollista, etté koronakriisin
jélkeinen elwytys nostaisi kuluttajahintoja. Luultavampaa on, etté talouden
toiminta vajaateholla ja kohonnut tyottémyys painavat vaakaa enemman
toiseen suuntaan. EKP saattaa myés olla karsivallinen inflaation kiihtyessg, jos
talous ei muutoin ole ylikuumentunut. Odotamme korkojen pysyvan alhaalla
viela pitkdan. EKP tyytynee tarkkailemaan taloustilannetta ja keskittyy
strategiansa evaluointiin alkuvuoden 2021 aikana.

Brexit ovella

Ruotsin talous elpyi voimakkaasti kolmannella vuosineljanneksella
romahdettuaan jyrkéasti kevaalla. Ruotsi otti koronarajoituksiin useimpiin
muihin maihin verrattuna sallivamman linjan kevaalla, mutta se ei ole tuonut
suurta apua taloudelle. Koronaan sairastui ja kuoli Ruotsissa naapurimaita
enemman ihmisid, mikd toki tiedostettiin kansan keskuudessa. Ihmiset
rajoittivatkin liikkumistaan sairauden pelossa, ja yksityinen kulutus supistui
likimain samaan tapaan kuin muissa Pohjoismaissa. Vienti kérsi kysynnan
heikkenemisesta ja komponenttipulasta, jolloin esimerkiksiautoteollisuudessa
laitettiin tehtaita tilapéaisesti kiinni. Ty6ttémyysaste nousi pandemian aikana
Suomea korkeammalle, mutta tilanne kohentui kesan yli. Syksylla 2020
koronaviruksen toinen aalto on iskenyt Ruotsiin jélleen naapurimaita
ankarammin ja rajoitustoimia on kiristetty. Tehtaat ja rakennusty&maat
toimivat, mutta palvelualoilla on hiljaisempaa. Talouskasvu hidastuukin talvell,
mutta Ruotsillaon hyvét edellytykset paasta ripedan kasvuun 202 1. Ennakoivat
mittarit kertovat monia muita maita suuremmasta toiveikkuudesta niin
kotitalouksien kuin yritysten osalta. Mygs teollisuuden uusissa tilauksissa
nakyy kdannetta parempaan pain.

Ruotsin valtio tuki yrityksia merkittdvasti esimerkiksi sosiaaliturvamaksujen
alennuksella ja verojen lykkdyksilla. Erityinen lomautusjarjestely
(korttidspermittering) mahdollisti tydajan lyhennyksen palkkatuella, joka
pehmensi koronakriisin vaikutuksia tyémarkkinoilla ja turvasi ostovoimaa.
Valtiolla on finanssipolitilkassa edelleen liikkumavaraa, silld julkinen velka
suhteessa bruttokansantuotteeseen oli ennen kriisia vain noin 35 prosentin
luokkaa. Epidemian pahimman vaiheen ohittuminen auttaa myds taloutta.
Asuntomarkkina on pysynyt kriisin kuluessa vakaana.

Ruotsin keskuspankki kasvatti arvopapereiden osto-chjelman 700 miljardiin
kruunuun ja pidensi ohjelman keston 2021 loppuun saakka. Ohjauskorkoa ei
ole kriisin aikana laskettu. Keskuspankki nosti heikkenevista talousnékymista
huolimatta ohjauskoron takaisin nollatasolle joulukuussa 2019, 1ahes viiden
vuoden negatiivisen jakson jalkeen. Tilanne on paradoksaalinen, koska Ruotsin
keskuspankki on harjoittanut pitk&dan elvyttavaa rahapolitiikkaa vahvasta
suhdanteesta huolimatta. Aikanaan negatiivisiin ohjauskorkoihin siirryttin
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Ruotsissa ensisijaisesti deflaatiopelon takia. VViime vuosien inflaatio on ollut
jokseenkin vakaasti plussalla, mutta korona painoi inflaation 18hemmaés nollaa.
Paluu negatiivisten ohjauskorkojen maailmaan on koronakriisistd huolimatta
ollut epamieluisa ajatus keskuspankille, ja talouden tukitoimia on toteutettu
ensisijaisesti arvopapereiden osto-ohjelman kautta.

Venaja on yksi pahimmin koronaepidemiasta karsineitd maita, jossa tartuntoja
on toisen aallon tultua mitattu jo yli 2,5 miljoonaa. Venajan koronarokotteen
(Sputnik] tehokkuus jaa nahtavaksi, mutta sen jakelu on jo alkanut ja toiveet
ovat korkealla. Talvella talous kuitenkin kokee vieléd kovia, seka teollisuuden etta
bruttokansantuote painui toisella neljannekselld 8 prosenttia suhteessa
vuodentakaiseen ja ty6ttémyysaste on nousut reiluun 6 prosenttiin. Keséala
nahtiin hieman elpymisté ja bruttokansantuote alitti vuodentakaisen tason 36
prosentilla kolmannella vuosineljanneksella. Talouskasvu oli vaisua jo ennen
koronakriisia, eikd loikkaa kohti lansimaista elintasoa ole nakynyt.
Koronaepidemiaja 6ljyn hinnan lasku kurittavat myés valtion taloutta. Oljyn
hinta on noussut huhtikuun romahduksen jalkeen, mutta on edelleentuntuvasti
viime vuosien keskimaaraisen tason alapuolella. Maan taloudenkehitys hyétyisi
ulkomaisista investoinneista, mutta investointitoiminta pysynee heikkona
pitkdan ilman radikaaleja uudistuksia ja poliittisen ympéariston muut osta.
Talouspakotteet hidastavat talouden modernisaatiota yhteistyossa
lansiyritysten kanssa. Heikko rupla tukee vientig, muttavastaavasti vaikeuttaa
Suomen vientiteollisuuden nakymiaitaan pain.

Brexit-neuvottelut jatkuvatilman varmaa tulosta selkeastésopimuksesta Ison-
Britannian EU-eron jalkeisistd jarjestelyista Tilanne on huono, silla
siirtymisvaihe  paattyy vuoden lopussa. Iso-Britannia  haluaisi
vapaakauppasopimuksen, joka muistuttaa Kanadan ja Japanin vastaavia
sopimuksia, mutta ei halua automaattisesti sopeutua EU-saaddksiin. EU
puolestaan vaatii suurempaa harmonisaatiota suhteessa omiin kaytdntdihinsa
esimerkiksi yritysverojen, ymparistostandardien ja tydntekijéiden oikeuksien
osalta, jotta epaterveeksi koettua kilpailuasetelmaa ei paase syntymaan.
Muitakin kiistakysymyksia l1oytyy, kuten kalastusoikeuksien maarittaminen.
Olemme varovaisenoptimistia sen suhteen, ettdjonkinlainen sopimus saadaan
aikaiseksi, mutta vasta loppumetreilla. Likimainkaan varmaa se ei ole.
Sopimuksettoman brexitin riski on huomattava, mutta saattaa olla, etta
loppuvuodesta ryhdytdadn pohtimaan uusia luovia poliittisia ratkaisuja.
Esimerkiksi finanssisektori joutuu nyt kuitenkin valmistautumaan siihen, etta
siirtymaajan loppuessa rahoitusalan taiminta kanaalin yli muuttuu hankalaksi.

Iso-Britannia on jo vuosia kérsinyt trendinomaisesti alenevasta kasvukayrasta.
Iso-Britannia on yksi pahimmin koronasta karsineitéd maita, ja kuolonuhreja on
kertynyt reilustiyli 60 000. Koronapandemia iski maan talouteen raskaasti, ja
ennakoimme saarivaltion bruttokansantuotteen supistuvan tanavuonna jopa
11 prosenttia, mutta kdantyvan taas ensi vuonna noin 5 prosentin nousuun
rokotteiden ja yleisen globaalin kasvutrendin my6td, mikali brexit toteutuu
pehmeasti. Kova brexit jattaisi saarivaltion talouden syvdan monttuun 2021.
Englannin pankki ei ole toistaiseksi painanut ohjauskorkoa negatiiviseksi. Mikéat
brexit-neuvottelut epdonnistuvat, odotamme ohjauskoron pikaistalaskua.

Suuria riskeja

Perusskenaariomme rakentuu oletukselle, ettd koronavirusepidemia aihedtti
erittdin merkittdvan, mutta melko lyhytaikaisen kuopan maailmantalouden
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kehitykseen. Rokotteet auttavat pitkélti normalisoimaan yhteiskunnat vuoden
2021 aikana, jolloin taloudessakin p&astdan selkeélle toipumisen tielle.
Luonnollisesti on my@s riskeja isommista ja pitkdaikaisemmista hairidista.
Kaikki toimialat eivat heti palaa ennalleen. Rokotteisiinkin littyy riskejd
tuntemattomista sivuvaikutuksista ja siitd, etta riittdvan suuri osavaestistaei
hanki rokotetta, jolloin ei nopeasti muodostu rittavaa laumaimmuniteettia.
Perusskenaariossamme rokotteita otetaan ja talouksien elpyminen on
vauhdikasta 2021 ja viela 2022. Covid-19 rokotteiden tuoman optimismin
lis&ksi muutama muukin riski on madaltunut. Yhdysvaltagjen uusi presidentti
aiheuttaa vahemmaéan epavarmuutta kauppasotien osalta, ja brexit tulee
paatepisteeseentavallataitoisella.

Valtiot velkaantuvat rajusti kriisin hoitamiseksi ja my6s Euroopan Unioni ottaa
velkarahoitusta aiemmasta poikkeavalla tavalla. VVelkarahoitus nahdéan nyt
tarpeellisenaja sen korko on matala, mihin keskuspankkien toimet vaikuttavat
merkittavalla tavalla. Velka ei muodosta valitonta uhkaa, mutta julkisen velan
sopivaan maaraan ja valtioiden maksukykyyn joudutaan palaamaan tulevina
vuosina, etenkin jos korkotaso nousisi. Edullinen velkarahoitus aiheuttaa
kuitenkin valittdman riskin siita, ettd tuottavuutta ja tyéllisyytta kohentavat
rakenteelliset uudistukset jaavat velkarahan jakamishankkeiden jalkoihin.

Uusia riskejakin saattaa ilmaantua, mutta talla hetkelld maailmantalous
nayttda paasevan vaikeuksien kautta uuteen nousuun. Ennakoitua
positiivisempikinkehityskulku on mahdollinen, joskin melko epatodennakdinen.
Eras optimistinen yhdistelmé onihmisten odotettua nopeampi paluu normaalin
kayttaytymiseen rokotteen tultua ja massiivinen talouspoliittinen elvytys. Tassa
tapauksessa inflaatiokin voisi kiihtyd ja korot nousisivat ennakoitua
varhaisemmassavaiheessaetenkin Yhdysvalloissa.

Pasi Kuoppamaki
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Kansainvalinen talous

Kokonaistuotannon kasvu teollisuusmaissa Kokonaistuotannon kasvu BRIC-maissa
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Kotimaiset suhdanteet

Toinen aalto pyyhkii Suomenyh

Suomen talous on jatkanut toipumista yksityisen kulutuksen palautuessa
kohti tavanomaisempaa tasoa. Toistaiseksi epidemiatilanne on meilla ollut
parempi kuin useimmissa maissa, mutta loppusyksysta on saatu todeta,
etteivat suomalaisetkaan ole immuuneja koronalle. Edellisen ennusteen
tekemisen jalkeen lyhyen aikavalin naékymat ovatkin heikentyneet
huomattavasti epidemian pahentumisen takia. Samalla myodnteiset
rokoteuutiset ovat kohottaneet odotuksia hieman pidemmalla aikavahlla.

Pahin koronan aiheuttama sokki nahtiin kevaalla, jonka jalkeen kesalla alk oi
elpymisjakso. Olisi silti naiivia ajatella, etta elpyminen on suora nousukayra
ilman takapakkeja. Koko ajan oli tiedossa, ettéa koronan kanssa joudutaan
tasapainolemaan ennen rokotteen saapumista. Lahikuukaudet tulevat
olemaan vaikeita seka kotimaisten palvelualojen etté vientikysynnan osalta
ennen kuin tilanne pikkuhiljaa paranee kevaalla. Toistaiseksi ndképiirissa ei
kuitenkaan ole laajamittaisia sulkutoimia, jotka sulkisivat kauppoja, tehtaita
tai rakennustyémaita Suurelta osin taloudellinen toimeliaisuus jatkuu
kohtalaisena, ja vaikutukset kohdistuvat rajatumpiin toimialoihin ja alueisiin.

Palvelualojen tilanne on parempi kuin koronan ensimmaisen aallon aikana,
mutta normaali se ei ole. Viime viikkojen trendi on palvelukysynnan osalta
ollut heikkeneva. Mydés teollisuuden vientikirjat ovat edelleen vaisut, vaikka
pienta elpymistéa on syksylla nahty. Koronatoimien tepsivyys Suomessa, ja
osin muuallakin, tulee ratkaisemaan ensi vuoden alun kohtalon. Parhaassa
tapauksessa elpyminen vauhdittuu jo alkuvuodesta, mutta on myds
mahdollista, etta tautitilanteen pahentuminen painaa talouden tilapaisesti
jyrkempaanlaskuun.

Olemme nostaneet kuluvan vuoden kasvuennustetta odotuksia vahvemmin
sujuneen syksyn ja aikaisempien tietojen tarkentumisen johdosta.
Ennustamme bruttokansantuotteen supistuvan tana vuonna 3,3 prosenttia
(oli -4,5 %).Vuonna 202 1 ennustamme talouden elpyvan heikon alk uvuoden
takia keskimaarin 2,2 prosentin tahtia (oli +2,5 %). Vuonna 2022 kaswvu
vauhdittuu 2,8 prosenttiin.

Suomen bruttokansantuotteen kehitys (ennuste)

7.5-

keskiarvo 1975-
N T ||| . I. __________ I ------- l.
oy .. | T .-I

-2.5-
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-7.5-

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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Kotimaiset suhdanteet

Suomijatkaa sinnittelemistéa

Tilastokeskuksen ennakkotiedon mukaan Suomen bruttokansantuote kasvoi _
vuoden kolmannella neljanneksella 3,3 prosenttia suhteessa kevaaseen. \Vime L0 ) R N L 2L

vuoden tuotantomaarista jaatiin jalkeen 2,7 prosenttia. Raju tiputus, mutta ei

varsinainen katastrofi. Suomen talouden kehitys onkin edennyt koko 28
koronaepidemian ajan ennustettua paremmin. 13: 'y,
-10 -
Kuluttajien ja yritysten luottamus talouteen palautui kesallad vauhdikkaasti §8:
kevaan romahduksesta.Sen jalkeen on edettylahinna vaakatasossa. Yritysten -40-
. . . .. o .. . s . -50- Palvelu
ja kotitalouksien odotukset ovat edelleen selvasti pitk&n aikavalin keskiarvon 60 - ‘

. . . . . . EdOB EDbS 20‘10 20‘12 20‘14 20‘16 20‘18 20‘20
alapuolella. Tilanne on kuitenkin sailynyt vakaana, eikd ole néhty dramaattista

nousua myoskdan konkursseissa tai  tyottomyydessad  Pelattya
vientiteollisuuden vaikeuksien karjistymisté ei sitdk&aan ole tullut.

Suomi on tunnetusti pieni avotalous, jonka suhdanteita heiluttavat yleensa
muutokset vientikysynndssa ja investoinneissa. Koronakriisi on téssa
suhteessa poikkeus. Seké talouden sukellus kevaalla ettd elpyminen syksylla
ovat liittyneet yksityisen kulutuksen heiluntaan. Yksityiset kulutusmenot
laskivat vuoden toisella neljanneksella yli 5 prosenttia suhteessa alkuvuoteen
ja olivat yli 10 prosenttia viime vuoden tason alapualella. Vuoden kolmannella
neljdnnekselld kulutuksen elpyminen puolestaan eteni melko vauhdikkaast;,
noin 3 prosentin tahtia, mutta edelleen j&atiin 3,6 prosenttia viime vuoden
tason alapuolelle.

Mybds tavaraviennin osalta ndhtiin syksylld pientd elpymistd, mutta
Investointien kasvu ja kontribuutiot

kokonaisuudessaan viennin volyymi olildhes 13 viime vuoden tasonalapualella.
%

Palveluvientijopa supistui entisestdanja olildhes kolmanneksen vuoden 2019 15+

tasosta jéljessa. Sen sijaan investaointien osalta voidaan puhua jonkinlaisesta 10- Ralentaminen

torjuntavoitosta. Investoinnit supistuivat aavistuksen kevaasta, mutta jaivat ] ‘|||| ‘l |I| ‘“
‘l|.il’ IIh

vain 2 prosenttia viime vuoden tasosta. Investointikehitys on ollut t&na vuonna o
ennustettua vahvempaa erityisesti rakennusinvestaintien ansiosta. Suomessa 1

o

rakennusty@maita ei suljettu, vaan rakentaminen jatkui kevaan lapi vilkkaana . Koneetjaaitteet
koronasta huolimatta. Rakennuslupien pitk&aikainen lasku ennakoi silti myds 20-

I I I I I I I I
rakentamisen tahdin hidastuvan jatkossa. N&in olisi kéynyt koronasta Sl B EOO) HIE HOk HOY H

rippumattakin, mutta heikentynyt suhdannetilanne saattaa vauhdittaa
kehityskulkua. Teollisuuden kone- ja laiteinvestainnit kehittyvat juuri nyt
vaisusti, mutta niidenkadan osalta kehitys ei ole ollut yhtd surkeaa kuin
finanssikriisin jalkeen.

Vaikka Suomi kuuluu ensimmaisen aallon suhteellisiin voittajiin, koettelevat
taloutta monenlaiset haasteet. Syksylld arvonlisdyksen volyymi oli selvasti
viime vuoden tason alapuolella valtaosalla paatoimialoista. Elpymisesta
huolimatta tilanne oli edelleen erittdin vaikea esimerkiksi logistiikassa,
majoitus- ja ravitsemistoiminnoissa seka kulttuurialoilla. Vientiteollisuuden
osalta tilanne oli heikoin metsateollisuudessa. Taytyy myds muistaa, etta
Suomen bruttokansantuote kdantyi laskuun jo vuoden 2019 syksylla, eli
kevaalla mitattiin neljas perakkainen vuosineljdnnes supistumista. Kaikki

talouden haasteet eivat siis liity koronaan.
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Kotimaiset suhdanteet

Talvella villeneg, kevaalla lampenee

Alkukesasta Suomensuhdannetilanne 1&ahti kohenemaan, kun epidemia hellitt,
ravintolat avasivat ovensa, ja ihmiset ryhtyivat kayttdmaan monia palveluita
melko normaalisti. Koronan toinen aalto heikentaa erityisesti palvelujen
kysyntaa, mutta toistaiseksi taloudelliset vaikutukset ovat jadneet maltillisiksi.
Rajoitustoimet koskevat 1ahinna ravintola-alaa, matkailua ja kulttuurielamaa.
N&illa toimialoilla tilanne on vaikea, eiké kotimaan matkailu kykene paikkaamaan
ulkomaisten turistien puutetta. Yksittdisten toimialojen vaikeudet eivat
kuitenkaan nay koko makrotalouden luvuissa yhtéa vahvasti kuin ihmiset usein

luulevat.

Vientiteollisuuden vaikeuksista on puhuttu jo pitkdan, mutta toistaiseksi
Tartuntatilanne on heikentynyt nopeasti

siellakin on pahimmalta valtytty. Konkursseja ei ole nahty laajassa mitassa,
Lo . o . . X . Uusia COVID-19 vahvistettuja tapauksia paivittain
eivatka suhdanneodotukset ole en&a heikentyneet. Syksylla uusien tilausten

arvo on sekin kohentunut jonkin verran, vaikka edelleen ollaan vaisulla tasolla. 800

. . . L. . 600 -
Muualla euroalueella teollisuuden elpyminen on jatkunut erityisesti -
400 -

. e . e . . 7 paivan keskiaryo
autoteollisuuden vetdmana, mutta Suomeninvestainti- ja valituotepainotteinen 00

vienti ei ole toistaiseksi pdassyt vahvasti mukaan nousuun. Suomessa ei toki o
ole vastaavaa koronakuoppaa mydskaan kurottavana teollisuustuctannon

osalta hyvin sujuneen kevéan ansiosta.

Todennakdisté on, etté teollisuuden ulkoinen kysyntédymparisto séilyy talvella
edelleen vaikeana epdvarmuuden ja alhaisen investointiasteen takia. Rokote
tuo valoa tunnelin pdahan, mutta olisi liian optimistista ajatella, ettd sen
ansiosta investoinnit hyppéaavat etupainotteisesti kasvuun. Koronakriisi 161
syvan lommon maailmantalouteen, ja toipuminen on vasta alkumetreilla

Epidemiatilanne on myds edelleen erinomaisen vaikea seka Yhdysvalloissa ettd Matkailuala vaikeuksissa

monissa Euroopan maissa. Suomen keskeisista vientimaista 1&ahinna Kiina on

Y6pymiset majoitusliikkeissad, miljoonaa yéta

yllattanyt positiivisesti. Ennustamme Suomen viennin laskevan 10 prosenttia 200-
t&na vuonna. Tilanne on paha, mutta olemme silti kaukana finanssikriisin aikaan 150:
koetusta 20 prosentin romahduksesta. Ensi vuonna maailmantalouden 5
odotetaan nousevan laaja-alaisemmin, kun kevaalla rokotteiden tuoma suoja 1'00:
alkaa olla riittdvan laaja. Kansainvalisen kysynnéan voimistuessa ennakaimme 050-
Suomen teollisen tuotannon palaavan kasvuun, kun maailmantalouden 000-

| | | | |
palautumien tuo vauhtia vientiin ja investointeihin. Pidemmmalla aikavalilla 1995 2000 2005 2010 2015 2020

elwytys, kuten EU:n elpymisrahasto, tukeevientia.

Myds kotimaisen kysynnan osalta on odottavissa patoutuneen kysynnan
tuomaa nostetta, muttasitajoudutaan odottamaan ensi kevaaseen tai kesaan
saakka. Toistaiseksi epavarmuus ja koronan toinen aalto rajoitustoimineen
painavat nelj@nnesvuosittaiset kasvuluvut nollan paikkeille tai hieman
negatiivisiksi. Elpymisen osaltaotetaansiis talveksi aikalisa.

Karkeasti ottaen talouden elpyminen on edennyt pitkalti siihen tapaan kuin
kevaalla ajattelimme. Kevaan sulkutoimien vaikutukset jaivat kuitenkin
odotettua pienemmiksi seka yksityisen kulutuksen etta investointien osalta,
minka takia kiinnikurottavaa on pelattya vahemman. Syksylla hyvin edennyt
elpyminen seka aikaisempien tietojen revisiot yléspédin antavat aihetta nostaa
kuluvan vuoden ennustettamme. Nyt odotamme bruttokansantuotteen

supistuvan 3,3 prosenttia kuluvana vuonna (ali -4,5 %). L&hikuukausien osalta
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Kotimaiset suhdanteet

tilanne ei ole parantunut, vaan sekd Suomessa ettd maailmankaupassa
elpyminen etenee jopa aiemmin odotettua hitaammin vaikean koronatilanteen
takia.Vuoden 2021 osalta odotamme kotimaisen kaswun olevan 2,2 prosenttia
(oli +2,5 %). Suhdannekatsauksessa on mukana ensimmaisté kertaa vuoden
2022 ennuste. Odotamme elpymisen jatkuvan, tosin melko varovaista tahtia.
Hyvéan kasvuperinndn ansiosta keskimaarainen vuosikasvu nousee kuitenkin
2,8 prosenttiin.

Tyo6ttdmyys noussut maltillisesti

Myés tydmarkkinat ovat yllattaneet jossain maarin positiivisesti koronakriisin

aikana. Tyollisyys onlaskenut ja tyottémyys on noussut, mutta muutokset ovat Tydvoiman ja tydllisyyden muutos
olleet pelattya lievempia. Syksylla tyollisyyttd on tukenut tydvoiman maaran Vuosimuutos, 3 kkTiukuva keskiarvo, %
kasvu, mika on ollut poikkeuksellisen vahvaa heikossa suhdanteessa. Suomi 2 Tyévoima
myds 1ahti koronakriisiin historiallisen hyvasta tydllisyystilanteesta, jossa o-
yritykset karsivat tydvoimapulasta. Nyt tyodllisyysasteen trendi on tippunut 1-
reilun parin vuoden takaiselle tasolle, mutta se ylittaa silti reippaasti sité T
aiempien vuosien tason finanssikriisin jalkeisella jaksolla. -
3-
Vuoden 2020 lokakuussa oli Tilastokeskuksen virallisilla k&sitteillda mitattuna 4-

26 000 tyollista viime vuotta véhemman ja 34 000 tyotdontd enemman. colz B0 OIS 2018 2020

Tyollisyysasteen trendi oli 71,7 prosenttia. Alimmillaan trendi kavi kevaala
70,5 prosentissa, minkd jalkeen tydllisyys on elpynyt. Koronakriisi on
heikentanyt tyollisyytté erityisesti palvelualoilla, logistiikassa sek& kaupan
toimialalla erityiskaupassa. Myos valtaosalla muista toimialoista on silti ndhty
jonkinlaista heikkenemistd. Kevaalla tyéllisyyden sopeutuminen toteutui ensi
sijassa lomautusten kautta, ei pysyvdmman tydttémyyden nousuna. Tyo- ja
elinkeinoministerion lomautettuna oli enimmillaan yli 170 00O tydntekijda.
Kesakuussa lomautusten maaré kaantyi laskuun, kun ravintolat ja
matkailuyritykset kutsuivat tyoéntekijgita takaisin. Tydllisyys on elpynyt, mutta
syksylla lomautusten méaara nayttaa juuttuneen vajaan 60 00O tasoon, ja
koronatilanteen heikkeneminen uhkaakaantaa elpymisensuunnan.

Suuremmalta konkurssiaallolta tai massatyottomyydelta on silti toistaiseksi

valtytty. Riskind on, etta talven myota pysyvampi tyottomyys jatkaa edelleen
Lomautukset edelleen korkealla

nousua myo6s palvelualojen ulkopuolella. Jos ty6llisyys supistuu aiempaa

enemman suurissa yrityksissa ja vientiteollisuudessa, synnyttaa se selvasti Lomautetut
suuremman loven Suomen talouden tuottamaan arvonlisdan. Tyémarkkinat 7=
150000 -

kayttaytyvat useinjalkisyklisesti, eli tydttomyys voi nousta viela pitkaan, vaikka 125000 -
talous jo kasvaisi. Eeeg=
75000 -

. C R . 50000 -

Lomautusaallosta huolimatta rekrytointitarpeet eivat ole poistuneet, vaan 25000 -

tyopaikkoja on edelleen tarjolla yllattavankin paljon. VVuoden 2020 kolmannella 9510 2012 2014 2016 2018 2020
neljdnnekselld oli Tilastokeskuksen mukaan avoimena 43 00O tydpaikkaa.
Lukema on reilut 11 prosenttia edellisvuotta matalampi, mit& voidaan pitaa
melko pienend muutoksena pandemiaclosuhteissa. Avoimien tydpaikkojen
maara on laskenut eniten rakentamisessa. Laskussa olivat myds kauppa,
logistiikka seka majoitus-ja ravitsemustoiminta. Alueellisesti suurin heikennys
avoimien tyopaikkojen maarassa keskittyy Uudellemaalle ja Helsinkiin. Tyo- ja

elinkeinotoimistojen mukaan lokakuussa ilmoitettiin 53 000 uutta tydpaikkaa
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haettavaksi.M&arédon 12 100 pienempi kuin viime vuonna vastaavaan aikaan.
Tatakinlukemaa voi silti pitéa koronaoloissa kohtuullisen hyvana. VViime vuoden
taso oli poikkeuksellisen korkea, ja kuluvan vuoden maara yltaa lahelle parin
vuoden takaista tasoa.

Hallitus on nostanut rakenteellisilla toimilla saavutettavien tyopaikkojen
tavoitettaan 80 000:een eli kasvattanut sitd 20 O001la. Samalla tavoitteen Osaavan tydvoiman pula helpottanut

saavuttamiseen on kuitenkin annettu lisdaikaa. Toistaiseksi tehdyt

Osaavan tyévoiman pula on tuotannon este, EK

toimenpiteet  ovat vahaisia. P&aasialliset  toimet Tittyvat suhdannekyselyn saldoluku, kausitasoitettu
varhaiskasvatusmaksujen alentamiseen ja aktiivimallin uuteen versiooneli niin ;8 i Rakentaminen
sanottuun pohjoismaiseen tyénhaun malliin. Vield ennen joulua odotetaan 50 -

kuitenkin p&atosta tydttémyysputken lopullisesta poistamisesta. Sekaan ei :8:

mitenk&an riitd takaamaan tydllisyystavoitteen tayttymistd, vaikka olisi askel 20 -

oikeaan suuntaan. Jamakat tyéllisyystoimet tukisivat talouskasvua lisaa malla 18 :Mﬂ/ﬁ::;\/
tyovoiman tarjontaa ja parantaisivatjulkisen talouden kestavyytta. 2012 2014 2016 2018 2020

Ennustamme ty6ttdmyysasteen nousevan 7,8 prosenttiin tdna vuonna (oli 8,2
%]). Ensi vuonna keskimaarainen tyottdmyys nousee ennusteessamme viela ja
asettuu 8,0 prosenttiin. Vuonna 2022 ennustamme tyottémyyden olevanenaa
7.2 prosenttia, eli tydmarkkinat elpyvatjo varsin voimakkaasti.

Pikkujoulujen peruminen kurittaa ravintoloita

Koronakriisi alkoi nopeasti, muttakulutus eisupistunut kevaalla yhta paljon kuin T
Makrotalous epailyttaa

Juultiin. Kesalld kulutus elpyi jo vahvasti lukuun ottamatta muutamia

Kuluttajien odotukset vuoden paahan. Saldoluku

ongelmatoimialoja, kuten massatapahtumia ja ulkomaisista matkailijoista - R

riippuvaisia yrityksia. Syksylla kulutus on jatkunut p&aosin hyvalla tasolla, mutta S:f\NMW\/\f

se painottuu aiempaa enemman tavarakauppaan, ja koronaepidemia tuo 5-

heikennysta palvelualoille. Loppuvuodesta pikkujoulukauden peruuntuminen A=
tuo lisdvaikeuksia ravintolaille, kulttuurialalle, taksiyrityksille sek& esimerkiksi -
vaate- ja kenk&kauppaan,jossajuhlavaatteet jdédnevat t&dna vuonna ostamatta. ' 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Matkailuala karsii myods isoista vaikeuksista, eikd kotimaan matkailusta ole

paikkaamaan ulkomaisten turistien poisjaantia.

Erés kevaan opetuksista eri maissa on ollut se, ettéd virallisia rajoituksia
enemmankin talouteen vaikuttaa epidemiatilanne. Korkea tartuntariski saa
ihmiset rajoittamaan kayttaytymistaan politiikkkatoimista riippumatta.
Kuluttajienluottamus taoipui kesélla vauhdikkaasti ja kuluttajiennakemys oman
talouden tilanteesta on edelleen vakaa, vaikka ty6ttdmyyden uhan arvioidaankin
selvasti kasvaneen omallakin kohdalla. My6s suomalaisten maksukorttien
kayttd palasi eri arvioiden mukaan kotimaan ostoksissa kesala
keskimaaraiselle tasolle. Osa muutoksesta selittyy kateisen tavallista
vahaisemmalla kaytolla muttapéaaosin on kyse aidosta elpymisesta. Sen sijaan
kulutuksen rakenteessa on nahty isoja muutoksia. Erityisesti vahittaiskauppa
on vetanyt hyvin, kun osa ravintolamyynnista on siirtynyt kotikeittigihin. Kotona
vietetty aika on tuonut nostetta kodinparannuksissa, mikd on nakynyt
kasvaneena myyntina rautakaupoissaja keséalla puutarhamyymalgissa.

Odotamme kulutuksen jatkuvan kohtalaisena, mutta joiltakin osin n&dhdaan
pitkékestoisia muutoksia, ja osa kulutuksesta jaa talvella pois. Erityisesti
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riskiryhmiin kuuluvat joutuvat rajoittamaan toimintaansa. Toisaalta ihmisilla on
rahaa saastdssa, mikd voi vahvistaa joulukauppaa. Rakenteellisesti kulutus
painottuu jatkossakin enemman tavarakauppaa kuin palveluihin. Suuri voittaja
koronasta on verkkokauppa, joka kasvattaa ainakin tilapaisesti osuuttaan,
todennakoisesti osin myds pysyvasti.

Toistaiseksi uudet rajoitustoimet ovat olleet melko pienid, ja taloudelliset
vaikutukset siksi rajallisia. Esimerkiksi ravintoloita ei ole suljettu kokonaan.
Ihmiset tuntuvat nyt olevan myds halukkaita ottamaan jonkin verran suurempia
riskeja kuin kevaalla. Loppuvuodesta tuskin endd nahdaan suuria muutoksia
kuluttajakayttaytymisessd, mutta huonommassavaihtoehdossa epidemia yityy
niin pahaksi talven mittaan, ettdvuoden 2021 alussa joudutaan turvautumaan
nykyistd laajempiin rajoituksiin. Samalla tartuntariskin kasvu johtaisi
liikkumisen vapaaehtoiseen pienemiseen. On kuitenkin edelleen taysin
mahdollista, jopa todennakdistd, ettd virus pysyy nykyisilld toimilla
siedettavassa maarin hallinnassa.

Palkansaajien keskiansiot nousevat ennusteemme mukaan tana vuonna 1,9 ) o

) o ) ) ) ) Hinnat, palkat ja tyoelakkeet
prosenttia. Nousutahti ei ole huikea, mutta kotitalouksien ostovoima saa
nostetta palkkojen nousun lisdksi 1dhes nollatasoisesta inflaatiosta. Ensi

vuonna odotamme inflaation kithtyvan prosenttiin, mutta reaalipalkat jatkavat
silti melko hyvassa kasvussa sopimuskorotusten turvin. Monilla kotitalouksien

Ansiotaso

Tyoelakeindeksi

rahatilanne on vahvistunut kriisin aikana, kun rahaa on jaanyt sdastdon, vaikka
tulot ovat pysyneet ennallaan tai nousseet. Lainojen lyhennysvapaat ovat

omalta osaltaan helpottaneet kotitalouksien asemaa. Osalla kotitalouksista

myo6s osakemarkkinoiden yllattavan vauhdikas elpyminen on tukenut taloutta. 1 .
Toisaalta osalla kotitalouksista tyéttémyys tai sen uhkaaiheuttaatulojen laskua 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
tai epavarmuutta, jotka heijastuvat matalampana kulutuksen tasona.
Alhaisempi kulutus puolestaan laskee tyéllisyytta ja yrittdjien tuloja, eli

synnytt&aa negatiivista kierretta talouteen.

Tyoelakkeisiin tulee vuoden 2021 alussa jokseenkin pieni 0,5 prosentin
korotus. Taustalla on kuluvan vuoden hidas inflaatio, jonka seurauksena
elakkeiden ostovoiman kehitys laahaa hieman peréssé, jos inflaatioensi vuonna

kiihtyy ennusteemme mukaisesti.

Asuntomarkkinat vahvassa nosteessa

Myds asuntomarkkinat ovatyllatténeet hyvalla suoriutumisellaan koronakriisin
aikana. Kevaallda nahtiin hetkellinen romahdus kauppamaéarissa, mutta
toipuminen oli nopeaa jo keséalla. Hinnat ovat jatkaneet syksylla yliattavankin
kovassa nosteessakaswukeskuksissa,ja SuomenPankin mukaan asuntolaingja
nostettiinlokakuussa perati 5,5 prosenttia enemman kuin viime vuonna. Koko
vuoden osaltakin on palattu jo parin prosentin kasvuun, eli kevaan notkahdus on
kurottu umpeen. Vaikuttaa silt, ettd kevaalla toteutumatta jddneet kaupat
siirtyivat vain hetkellisesti eteenpéin. Osa ihmisestéon saattanut myés kaipailla
suurempia neligitd etatyon luotua uusia tarpeita. Myds Tilastokeskuksen
kuluttajabarometri kertoo asunnonostoaikeiden olevan edelleen jopa
poikkeuksellisen korkealla, mita voi pitaayllatyksena.
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Lomautetuilla ja tyottomilld on vdhemman mahdollisuuksia nostaa
asuntolainaa, mutta toistaiseksi koronan tyéllisyysvaikutukset ovat olleet
rajallisia ja kohdistuneet ryhmiin, jotka eivat olisi ehkd muutenkaan olleet
aktiivisimmin liikkeelld asuntomarkkinailla. Matalat korot, lyhennysvapaat ja
kattava tyottédmyysturva kannattelivat vaikeimpina hetkind asuntovelallisten
taloutta ja siten myds asuntomarkkinaa. Sijoittajat olivat kevaalla
varovaisempia, mutta myoskaan kiinnostus asuntosijoittamiseen ei ole
kadonnut. Matalat korot ja osakkeiden korkeat arvostustasot osaltaan
vahentavat sijoituskohteiden
lainakattoa 90 prosenttiin
asuntomarkkinoita. Sinansé jarkevan toimenpiteen vaikutukset tuskin ovat
dramaattisensuuria.

vaihtoehtoisten maaraa. Kesakuussa

Finanssivalvonta nosti tukeakseen

Asuntojen hintojen odotamme pinnistavan tédna vuonna prosentin verran
plussalle paakaupunkiseudunimussa. Ennusteemme mukaan hinnat nousevat
ensi vuonna keskim&arin 1,5 prosentti, eli vaiheeksi nahtaisiin jopa inflaation
ylittavaa nousuvauhtia. Samaa tahtia odotetaan vuodelle 2022.

Toistaiseksi myds asuinrakentaminen on jatkunut yllattavan vahvana.
Alkusyksysta rakennuslupien méaara jopa nousi, ja aloitustenkin osalta nahtin
pirteaa kehitysta.lsommmassa kuvassa rakennuslupien laskutrendi on kuitenkin
tosiasia, ja jatkossa uudisrakentamisen volyymi supistuu. Myds toimitilojen
rakentamisessa nahténeen laskua. Historiallisesti ajatellen rakentaminen
jatkuu silti edelleen melkorunsaana ainakin asuntojen osalta. Toistaiseksiei ole
merkkejd siitd, ettd valmistuneiden asuntojen kysyntéd olisi pysahtynvyt, ja
Elinkeinoelaméan keskusliton suhdannekyselyn mukaan myymattémien
asuntojen varanto on pienentynyt matalalle tasolle.

Asunnoille on kasvukeskuksissa yha kysyntéa,joten markkinoiden eriytyminen
jatkuu edelleen. Asuntomarkkinat ovat paikallisia, eli myds yksittéisten
kaupunkien alueet voivat kehittyd eri lailla. Suurissa kaupunkikeskuksissa
hinnat nousevat, mutta muualla maassa ndhdaan tyypillisesti laskua. Etenkin
muuttotappiosta karsivilla alueilla hinnat vajoavat. Toistaiseksi ei ole merkkid
siitd, etta korona olisi muuttanut ihmisten asumispreferensseja ja kdantanyt
kaupungistumisen suuntaa, kuten kevaalla spekuloitiin. Kriisin keskella
omistusasuminen on ehka yllattéen nayttaytynyt monille myds joustavampana
asumismuotona kuin vuokra-asuminen, jonka kohdalla on vaikeampi saada
akillista joustoa kuukausittaisiin menaoihin.

Matalan korkotason vallitessa lainanhoitomenot sailyvat maltillisina. Uusien
asuntolainojen keskikorko oli lokakuussa 0,71 prosenttia eli se on laskenut
kevaasta. Tastad laskennallisesti noin 0,1-0,2 prosenttiyksikkdd on
korkosuojauksen osuutta.
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Kotimaiset suhdanteet

Miten velkasuhde vakautetaan?

Koronakriisin myo6té hallitusohjelma velkatavoitteineen jai taka-alalle ja
elvytystoimet nousivat keskioon. Yritystukien ja lisarahoituksen avulla on SRS SR I T
pyritty estdmaan terveiden yritysten konkursseja. Toistaiseksi tavoitteessa on Julkinen velka/ BKT %

80 -

onnistuttu kohtalaisesti, vaikka monen yrityksen kohdalla tilanne jatkuu

60 -
vaikeana. Tarkein toimenpide on tosin ollut epidemian pitdminen hallinnassa, -
40 -
mistd kunnia kuuluu suurelta osin myds Suomen kansalle. Suorien tukien ja -
20 -
valtiontakausten liséksi yritykset ovat voineet lykata veroja ja elakemaksuia, ]II“I II
0

mik& aiheuttaa tilapdisen loven valtiontalouteen. Saamatta jaavat 1990 1985 2000 2005 2010 2015 2020

ansiotuloverot ja arvonlisdverot sekd paisuvat panostukset tydttémyyden
hoitoon lisdavat vajetta entisestdan. Seitsemannen lisatalousarvion mukaan
valtion nettolainanotoksi vuonna 2020 arvioidaan 1dhes 20 miljardia euroa.
Myés vuonna 2021 valtion nettolainanotonarvioidaanolevan edelleen melkein
12 miljardia euroa. Talousarvio saattaa tosin olla hieman pessimistinen.

Myds sosiaaliturvarahastojen ylijgdma on aiempia vuosia pienempi. Valtion
velkasuhde ei kuitenkaan tana vuonna nouse aivan pelatyssa maarin. Ero liittyy
pikemminkin nimellisen bruttokansantuotteen parempaan kehitykseen, ei
alijgdmaan sinansa. Tana vuonna ollaan jddmasséaalle 70 prosentin, mutta ensi
vuonna velka jatkaa nousuaan ja saavuttaa 71 prosenttia. Vuonna 2022 ollaan
edelleenlahelld samaa tasoa. Koronakriisin yhteydessa onymmarrettavasg, etta
velkaa otetaan. Tilanne on kuitenkin huolestuttava, koska tiedossa on, etta
menopaineet kasvavat 2020-luvun puolivalin jalkeen, ja 1ahtétilanne siihen on
nyt aiempaa heikompi. Suomen velkataso ei ole eurooppalaisittain
poikkeuksellinen, mutta se ylitt&a silti reippaasti vakaus- ja kasvusopimuksen
60 prosentin rajan, mikd rajoittaa ainakin teoriassa julkisen talouden
liikkumavaraa tulevina vuosina. Kaytanndssa liikkumatilaa 16ytynee, mutta
riskitasot nousevat tulevien kriisien osalta, koska lisdpuskureita ei ole
kaytettavissa.

Nollakoroilla on periaatteessa mahdollista 16yt&a jarkevia investointikohteita.
Samaan aikaan védeston ikadantymisen tuoma kestdvyysvaje ja muut
rakenteelliset kysymykset vaativat vastauksia. Jatkossa tydllisyysasteen
parantaminen tulee olemaan politiikan keskiossa, eika likimainkaan riitt&vasti
ole vield tehty. Toistaiseksi on perusteltua elvwyttda velkarahalla, mutta
velkasuhteen nousua téaytyy tarkkailla ja velkaantumista jarruttaa 1&hivuosina.
Ei ole mitenk&an selvaa, ettd tulevina vuosina tultaisiin enda tarvitsemaan
elvytystd,jos talous elpyy odotetulla tavalla. Velanliséksi valtiollaon runsaasti
muitakin vastuita, kuten kansainvélisesti vertaillen korkeat mydnnetyt
takaukset, jotka saattavat tuoda ikavia yllatyksia, jos vientiin mydnnetyt
miljarditakaukset tuovat maksettavaa. Velkaennuste ei kuitenkaan sisala

takaustappioita.

Suomen valtionvelan 10 vuoden korko on pysynyt syksylla selvasti pakkasella
EKP:n osto-ochjelman tukemana. Myds korkoero suhteessa Saksaan on séailynyt
pienend. Matalat korot tuovat tilapédistad likkumatilaa julkiseen talouteen.
Luottoluokituslaitokset ovat suhtautuneet koronakriisin  aiheuttamaan
velkaantumiseen rauhallisesti, mutta ne edelleenkin odottavat rakenteellisia
uudistuksia,jotka purkaisivat kestavyysvajetta.
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Edistys rokotekehityksesséa pienentaéa riskeja

Peruskenaariossamme talouden elpyminen hidastuu tai jopa pysahtyy, mutta
isompaa W:n muotoista uutta sukellusta ei koeta. Koronaepidemian
paheneminen tuo kuitenkin riskin uudesta taantumasta. Myds maailmalla
taloustilanne on edelleen vaikea, mika vaikuttaa Suomen vientinakymiin.
Pessimistisesséakin vaihtoehdossa taantuma olisi todennakéisesti jGgamassa
melko lyhyeksi.VVoidaankin sanoa, ettd todellasuuren takaiskun todennakaisyys
on selvasti pienentynyt rokoteteallisuudenlapimurtojen ansiosta.

Kotimaassakin heikommankehityksenmahdollisuus on todellinen. Ty6ttomyys
voi nousta odotettua enemman ja murentaa kotimaisen kysynnén elpymista.
Paisuva valtionvelka vahent&a tulevaa finanssipoliittista likkumavaraa.
Palkankorotukset voivat vieda teran kilpailukyvyltaja latistaa viennin kasvuluwut
lahivuosina, kun maailmanmarkkinan markkinaosuuksista kilpaillaan.
Reaalitalouden puolella myds investointien heikko kehitys muodostaa riskin
kotimaiselle talouskehitykselle. Pidemmalla tahtdimelld merkittavin kotimainen
rakenteellinen haaste on silti edelleen vaeston ikdantyminenjaikdsidonnaisten
menojen kasvu. Kun korona toivottavasti painuu ensi vuonna unholaan
rokotteen my6t§, on katsettataasaika siirtaa kauemmastulevaisuuteen.

Jukka Appelgvist
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Suomi

ennuste ennuste ennuste

Kysyntéiatarjonta 2018 2019 2020 2021 2022

Ma&aaran muutos, %

Bkt 15 1,1 -3,3 2,2 2,8
Tuonti 55 2,4 -80 5,0 50
Vienti 1,7 7,7 -10,0 5,0 6,0
Kulutus 1,7 09 -2,8 29 2,2
-yksityinen 18 0.8 -40 35 2,7
-julkinen 16 1,1 0,0 15 10
Investoinnit 3,9 -10 -25 2,0 3,0
Tyodttémyysaste, % 7.4 6,7 7.8 8,0 7.2
Ansiotaso, % 1,7 2,1 19 2,5 2,5
Inflaatio, % 1,1 10 03 10 1,5
Asuntojen hinnat, % 06 06 10 15 15
Vaihtotase, mrd.eur -4,1 -0,5 -14 -15 -15
Vaihtotase / bkt, % -1,8 -0,2 -0,6 -0,6 -0,6
Julkinen alijgama / bkt, % -0,9 -1,0 -8,0 -4,1 -24
Julkinen velka / bkt, % 59,6 59,2 68,6 710 70,8

Ennusteet: Danske Bank/Ekonomistit

KANSAINVALINEN TALOUS

Ennuste Ennuste Ennuste

Vuosimuutos, % 2018 2019 2020 2021 2022

Euroalue

BKT 19 13 -7,0 49 34

Kuluttajahinnat 1.8 1,2 0,2 10 11

Iso-Britannia

BKT 12 13 -11,1 5.2 6.9

Kuluttajahinnat 25 1,8 06 16 1,9

Japani

BKT 0,6 0,3 -56 2,7 2.5

Kuluttajahinnat (pohja) 09 06 -0.2 03 06

Kiina

BKT 6,6 6.1 1,7 9.2 55

Kuluttajahinnat 2,1 25 3,0 2,0 2,5

Ruotsi

BKT 20 13 -3.3 38

Kuluttajahinnat 2,0 1,8 04 08

Yhdysvallat

BKT 3.0 2.2 -34 33 3,8

Kuluttajahinnat 24 18 12 16 1.6

Kansainvalisen talouden ennusteet: Danske Bank Research
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Tdssd katsauksessa on kdytetty yleisén saatavilla olevia tietoja. Keskeiset tilastoldhteet ovat:

Macrobond, Tilastokeskus, Suomen Pankkija Tulh.

Témda katsaus perustuu Danske Bank A/S:n ("pankki”) tekemiin arviothin ja mielipiteisiin. Niiden
perustana olevat tiedot on koottu pankin luotettavina pitdmistd julkisista Iéhteistd. Pankki tai sen
kanssa samaan konserniin kuuluvayhtié taikka niiden palveluksessa olevat henkilét eivét takaa
esitettyjen tietojen, arvioiden ja mielipiteiden oikeellisuutta tai tdydellisyyttd eivédtkd vastaa mistadn
suorista tai epdsuorista kuluista, vahingoista tai menetyksistd, joita katsauksen tai sen sisdltdmien
tietojen kdytté mahdollisesti voi atheuttaa. Katsauksessa annetut suositukset ja arviot edustavat
pankin mielipiteitd ja arvioita julkaisuhetkelld ja niitd voidaan muuttaaiman eri iimoitusta. Témda
katsaus sisdltdd pankin immateriaalioikeudellisesti suojattua aineistoa, johon pankki pidédttdd

kaikki immateriaaliset jamuut oikeudet.

Katsaus on tarkoitettu ainoastaan alkuperdisen vastaanottajan kdyttéén eikd sitd saa millddn
tavalla jdljentdd, julkaista tai levittdd ilman pankin kirjallista etukdteislupaa. Pankki tai sen kanssa
samaan konserniin kuuluva yhtié taikka niiden palveluksessa oleva henkilé saattaa tarjota
palveluita katsauksessa mainitulle yhtiélle, kdydd kauppaa tiedotteen kohteena olevien yhtididen
likkeeseen laskemilla arvopapereilla, hoitaa tiedotteen kohteena olevien yhtididen toimeksiantoja
taikka on saattanut toimia katsauksessa esitetyn tiedon perusteella jo ennen katsauksen
julkaisemista. Tdtd katsausta ei voida missddn tilanteessa pitdd arvopaperien myynti- tai
ostotarjouksenatai kehotuksena arvopaperi- tai muuhun kaupankdéyntiin. Sama koskee myés niitd

alueita, joiden laki ei salli tarjousten, kehotusten tai suositusten esittdmistd.
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