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Suhdanne-ennuste 20.8.2020

Suomi: Akkijyrkkien kaanteiden jalkeen loivenevaa

. Suomen talous sukelsi kevaalla jyrkasti, mutta selvasti muuta euroaluetta loivemmin. Suo-
men talous kaantyy kuitenkin jo kolmannella neljanneksella selvaan kasvuun edellisesta
kvartaalista. Vuoden lopulla elpymisen vauhti loivenee, ja jatkuu kvartaalimuutoksina kohta-
laista vauhtia.

. Yksityinen kulutus supistui romahtaen maalis-huhtikuun vaihteessa, mutta alkoi elpya yllat-
tavankin nopeasti. Indikaattorien perusteella kulutus oli noussut jo kesalla kriisia edeltavalle
tasolle. Jatkossa kulutus lisaantyy talta tasolta rauhallista vauhtia, mihin tarjoaa mahdolli-
suuden kertyneet saastot, lyhennysvapaat seka tyollisyyden ja ansioiden nousu.

° Vienti vaheni alkuvuonna markkinoiden romahduksen vuoksi. Tyypilliseen tapaan vientisek-
tori seuraa markkinoita lyhyella viiveella. Talla kertaa selvasti markkinoita loivemmin, koska
rajoitukset eivat ole suoraan haitanneet Suomen vientia samalla tavoin kuin muualla euro-
alueella. Kdanne parempaan nahdaan jo heina-syyskuussa.

° Tyomarkkinoilla lomautukset nousivat jyrkasti kevaalla, mutta elokuussa helmikuun jalkeen
lomautettujen maara oli pudonnut kolmasosaan. Tyollisyys toipuu kevaan pohjanoteerauk-
sesta, mutta ei kasva ensi vuonnakaan vuoden 2020 keskiarvoon nahden. Tyollisyysaste jaa
ensi vuonna 71,7 prosenttiin, kun se huipussa oli 72,6 %. Tyottomyys nousee maltillisesti.

. Inflaatio pysyy hitaana ja vaihtotase verrattain tasapainoisena. Sen sijaan julkisen talouden
vaje kasvaa voimakkaasti. Arvioimme vajeen sailyvan ensi vuonnakin verrattain suurena.
. Julkisen talouden tasapainottaminen vaatii paljon tyota jatkossa niin poliittisina paatoksina

kuin tyopaikkoinakin. Talouspolitiikassa ei kuitenkaan pida unohtaa vientisektorin kilpailuky-
vyn ja tuottavuuden merkitysta.

Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2019 2018 2019 2020e 2021e
Bruttokansantuote 240,6 1,5 1,1 -4,0 3,0
Tuonti 951 5,5 2,4 -10,0 8,0
Vienti 96,5 1,7 75  -115 8,0
Kulutus 181.,4 1,7 1,0 -1,6 2.7
- yksityinen 126,1 1,8 0,9 -3,0 3,0
- julkinen 55,4 1,6 1,2 1,5 2,0
Investoinnit 57,5 3,9 -1,0 -5,5 1,8
Muita keskeisia ennusteita 2018 2019 2020e 2021e
Kuluttajahintojen muutos, % 11 1,0 0,7 11
Ansiotason muutos, % 1,7 2,2 2,0 2,5
Tyottomyysaste, % 7.4 6,7 7.5 7,5
Vaihtotase, % BKT:sta -1,7 -0,5 -0,3 -01
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -0,9 -1,0 -6,5 -4,5
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 59,6 591 68,0 70,0

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Koronamyrskyn jalkeen pilvipoutaa

Maailmantalous sukelsi koronapandemian seurausten vuoksi kevaalla syvaan taantumaan.
Toipuminen alkoi toisen vuosineljanneksen jyrkan pudotuksen jalkeen nopeasti. Elpyminen
hidastuu rajoitusten lievenemisen jalkeisen ponnahduksen jalkeen. Maailmantalous ei saa-
vuta ensi vuonnakaan aiempaa kasvutrendiaan.

Poikkeuksellisesti palvelualojen toimeliaisuus vaheni kevaalla jyrkimmin. Alkukesalla palvelut
ovat kuitenkin elpyneet nopeasti, ja teollisuus on seurannut vaimeammin perassa. Teolli-
suuden taantuma on kuitenkin jaamassa lievemmaksi ja lyhyemmaksi kuin finanssikriisissa.

Euroalueen BKT oli toisella vuosineljanneksella 15 % pienempi kuin vuotta aiemmin. Pudo-

tuksesta suuri osa kurotaan umpeen jo heina-syyskuussa. Taman jalkeen elpyminen hidas-
tuu, mutta jatkuu yha. Tilanteet vaihtelevat maittain. Osa maista voi saavuttaa lahtotason jo
ensi vuoden lopulla. Esimerkiksi Espanjan ja ltalian vaikeudet ovat syvempia, ja voivat osoit-
tautua pitkakestoisiksi erityisesti jos matkailun taantuma pitkittyy.

Yhdysvalloissa BKT supistui kulutuksen vedolla 9,5 % toisella vuosineljanneksella edellisesta
neljanneksesta. Kesakuussa vahittaiskauppa oli kuitenkin jo noussut aiempaa huippua suu-
remmaksi ja teollisuus alkanut elpya. Myos Yhdysvalloissa elpymisura on samankaltainen
kuin euroalueella, jos kohta vaihtelut ovat lievempia.

Rahapolitiikka on kauttaaltaan hyvin elvyttavaa. EKP:lla ei ole valitonta tarvetta laajentaa
tukitoimiaan. Ohjauskorot sailyvat ensi vuonnakin nykytasolla.

Ennuste perustuu pandemia-skenaariolle, jossa toinen aalto on maltillinen, eika aiheuta ta-
loudelle yhta suuria menetyksia kuin kevaalla. Epavarmuus nakymista on pienentynyt radi-
kaalisti kevaasta, mutta on yha normaalia suurempaa.

Riskit ennusteessa ovat tasapainossa, silla edellytyksia on myos myonteisempaan kehityk-
seen. Talouspolitiikka on laajalti hyvin elvyttavaa, ja voi piristaa taloutta arvioitua enemman,
jos pandemian luoma epavarmuus hellittaa. Rokotteen valmistuminen on myos mahdollista.

Osuus*, %
BKT:m kasvu maailmalla 2018 2018 2019/ 2020e 2021e
Maailma 100,0 3,6 2,9 -3,3 51
USA 15,2 2,9 2,3 -4,0 4,0
Euroalue 11,6 1,9 1,3 -7,0 4,5
Japani 41 0,3 0,7 -5,0 2,5
Ruotsi 0,4 21 1,2 -45 3,0
Viro 0,0 4,7 44 -7,0 7,0
Kehittyneet maat yht. 40,8 2,2 1,7 -53 3,8
Kiina 18,6 6,7 6,1 1,0 8,0
Intia 7,7 6,1 4.2 -40 6,0
Brasilia 2,5 1,3 11 -7,0 3,0
Vendja 3,1 2,5 1,3 -5,0 3,5
Kehittyvat maat yht. 59,2 4.5 3,7 -2,0 6,0

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Covid-19-pandemian eteneminen

Pandemia maaraa yha talouden tahdin

Talouskehitykseen vaikuttava suurin yksittainen
tekija on edelleen Covid19-viruksen eteneminen eri
talouksissa.

Viruksen leviaminen hidastui merkittavasti kevaalla,
mika nakyi elpymisen alkamisena monissa maissa.
Edelleen on kuitenkin  mahdollista, etta viruksen
leviaminen kiihtyy uudelleen hallitsemattomasti,
jolloin ihmisten kayttaytymisen muuttuminen ja
leviamisen hillitsemiseksi tehtavat toimet johtavat
talouden merkittavaan supistumiseen.

Koska viruksen leviamisen ennustaminen on han-
kalaa, liittyy tulevaan talouskasvuun tasta syysta
edelleen paljon epavarmuutta.

Covid19-tartunnat kesalla uudelleen nousuun

Todetut Covid19-tartunnat kaantyivat kesan aikana
nousuun etenkin Yhdysvalloissa, mutta jonkin ver-
ran myos Euroopassa ja Aasiassa. Suomessa tar-
tuntamaarat ovat pysyneet maltillisella tasolla koko
ajan. Maailman laajuisesti tartuntojen huippua ei
ole viela saavutettu, joten on todennakoista, etta
pandemia jatkuu suhteellisen pitkan aikaa.

Lansimaissa tartuntamaarat todennakoisesti hei-
lahtelevat rajoitustoimien asettamisen ja niiden
purkamisen mukaan myos tulevaisuudessa.

Viruksen talousvaikutukset maltillistumassa

Taman hetkisten kokemusten pohjalta vaikuttaa
silta, etta viruksen maltillinen leviaminen ei aiheuta
talouden "romahdusta”. Esimerkiksi Yhdysvalloissa
tartuntamaarien viime aikainen nousu ei ole rasit-
tanut taloutta yhtad paljon kuin kevaalla. Yksi syy
tahan on se, etta viruksen leviamiseksi tehtavien
tehokkaiden toimenpiteiden suunnittelu on viime
kevaan kokemusten pohjalta helpompaa. Toiseksi,
rahoitusmarkkinoilla ei todennakoisesti tule enaa
kevaankaltaista paniikkia johtuen keskuspankkien
vahvoista elvytystoimista.

Joka tapauksessa, ennusteessa positiivisen riskin
muodostaa Covid19-viruksen poistuminen esimer-
kiksi rokotteen markkinoille tulon takia. Negatiivisen
riskin taas muodostaa viruksen hallitsematon levia-
minen.

Todettujen Covid19-taruntojen maara
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Maailmantalous

Pohjalta kohti elpymista

Maailmantalous supistuu tana vuonna poikkeuksel-
lisesti, perata 3,3%, kun esimerkiksi vuoden 2009
finanssikriisin aikana maailmantalous paatyi nolla-
kasvuun.

Toisin kuin finanssikriisissa elpyminen nayttaa tasta
kriisista suhteellisen nopealta. Maailmantalouden
indikaattorit ovat elpyneet pohjilta ja ylittaneet odo-
tukset kesakuukausina merkittavasti. Maailman-
kaupan uskotaankin elpyvan loppuvuonna ja ensi
vuonna maailman BKT:n ennustetaan kasvavan
noin 5% vauhdilla. Huolimatta nopeasta elpymisesta
kriisia edeltavaa BKT:n kasvutrendia ei tulla vield
vuonna 2021 saavuttamaan.

Rahoitusmarkkinat hyvassa vedossa

Rahoitusmarkkinat ovat lahes taysin palautuneet
kevaalla vallinneista kriisitunnelmista. Osakeindeksit
ovat nousseet vuoden takaisiin arvoihin, ja Yhdys-
valloissa jopa kaikkien aikojen korkeimpiin arvoihin.
Korot taas ovat laskeneet kaikkien aikojen alhaisim-
piin arvoihin tai lahelle niita. Korkojen lasku on tu-
kenut myods kullan hintaa, joka nousi kaikkien aiko-
jen ennatykseen. Myds oljyn hinta on noussut 45
dollariin tynnyrilta 20 dollarin pohjalukemista.

Kaiken kaikkiaan, rahoitusmarkkinat odottavat ta-
louden elpyvan nopeasti, mutta arvopaperien nou-
sua on tukenut myos raha— ja finanssipolitiikalla
tehty elvytys. Etenkin Fed:n toimet pelastivat rahoi-
tusmarkkinat taydelliselta romahtamiselta. Riskin
heikomman kehityksen suuntaan luo talousnaky-
maan liittyva epavarmuus ja arvostuksien perustu-
minen osaltaan hyvin elvyttavaan talouspolitiikkaan.

Keskuspankkien taseet uusiin ennatyksiin

Ohjauskorot ovat alarajallaan kaikissa keskeisissa
kehittyneissa talouksissa. Ohjauskorkojen lasku-
mahdollisuuden puuttuessa ovat keskuspankit el-
vyttaneet taseita kasvattamalla — eli tekemalla
uusia lainaoperaatioita ja arvopaperien osto-
ohjelmia. Taman seurauksena keskuspankkien vai-
kutus finanssimarkkinoihin on entisestaan kasva-
nut. Myos finanssipolitiikan rooli on kasvanut mer-
kittavasti huolimatta jo korkeista velkatasoista. Ta-
louspolitiikassa joudutaankin yha enemman luotta-
maan epatavallisempaan valineistoon, jonka tehoa
tai riskeja ei taysin tunneta.

Maailmankauppa ja teollisuuden ostopaallikkoindeksi
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Yhdysvallat

Talous toipilaana

BKT supistui toisella kvartaalilla historialliset 9,5 %,
annualisoituna 32,9 %, tammi-maaliskuusta. Viime
vuodesta miinusta kertyi 11,1 %. Talouden toime-
liaisuus vaheni laaja-alaisesti, mutta selkeasti suu-
rin merkitys oli palveluiden kulutuksen supistumi-
sella.

Talouden aallonpohja ohitettiin jo kevaalla. Kesa-
kuussa vahittaiskauppa oli jo palannut laht6tasolle,
ja vienti seka teollisuustuotanto olivat nousseet
selvasti pohjilta. Suhdannekyselyiden perusteella
elpyminen on jatkunut kesalla.

Talous ponnahtaakin kolmannella vuosineljannek-
sella selvasti huhti-kesakuusta. Kulutus elpyy voi-
makkaimmin, mutta myos teollisuus ja ulkomaan-
kauppa nousevat pohjalta selvasti.

Rajoitusten lievenemisen jalkeisen ponnahduksen
jalkeen talouden nousu taittuu selvasti. Tama na-
kyy jo kolmannen kvartaalin kuluessa, kun rajoituk-
sia on jouduttu osin lisdaamaan pandemiatapausten
lisaannyttya. Talous jatkaa silti elpymistaan.

Tyottomyys laskussa huipusta

Tyottomyys nousi kevaalla rajahdysmaisesti. Uudet
tyottomyyskorvaushakemukset |oivat kaikki enna-
tykset, ja korkeimmillaan tyottomyysaste kavi 15
prosentin tuntumassa. Rajoitusten lievennyttya
tyottomyys on laskenut runsaat nelja prosenttiyk-
sikkoa, ja tyollisyys lisaantynyt vastaavasti.

Luvut eivat kuitenkaan ole lahelldkaan hyvia, vaan
finanssikriisin aikaisen taantuman huipun tasoa.
Jatkossa tyomarkkinat kohenevat yha, mutta mal-
tillisempaan tahtiin.

Talouspolitiikassa jattimaisia toimia

Keskuspankki reagoi nopeasti ja voimakkaasti krii-
siin. Ohjauskorko laski 0,00-0,25 prosenttiin ja sa-
malla taloutta ja likviditeettia on tuettu monin toi-
min. Fed:n tase on kasvanut nopeasti ja lisannyt
rahan maaraa taloudessa. Korko-odotukset ovat
matalat. Finanssipoliittinen tuki [ahentelee kokonai-
suutena 15 prosenttia BKT:sta ja lisatoimia on viela
tulossa.

Suurimmat riskit liittyvat yha pandemian kehityk-
seen. Myohemmin presidentinvaalien tulos, kan-
sainvalinen politiikka ja talouspolitikan normali-
sointi tuovat haasteita.

Yhdysvaltain BKT:n kasvu
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Yhdysvallat

Keskeisia ennusteita 2018 2019
BKT, maaran muutos 2,9 2,3
Inflaatio, % 2,4 1,8
Tyottomyysaste, % 3,9 3,7

Lahteet: Macrobond ja OP
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Euroalue

Koronakriisista syva kuilu

Euroalueen talous supistui historiallisesti kuluvan
vuoden ensimmaisella puoliskolla. BKT oli toisella
vuosineljanneksella 15 % alempana kuin edellisen
vuoden viimeisella neljanneksella. Supistuminen on
historiallinen — esimerkiksi vuoden 2009 finanssi-
kriisissa talous sukelsi noin 5 %.

Euroalueen talous on jo ponnahtanut nopeasti
pohjalta. Tama johtuu koetun sokin luonteesta, joka
on poikkeuksellinen. BKT:n supistuminen aiheutui
viruksen etenemisen estamiseksi asetetuista toi-
mista etta ihmisten kayttaytymisen muutoksista.
Myos rahoitusmarkkinoiden heilahtelut lisasivat
epavarmuutta.

Naiden tekijoiden merkittavasti lieventyessa vuoden
toisella puoliskolla — joskaan ei taysin poistuessa
— talouden uskotaan aluksi elpyvan nopeasti. Ta-
han viittaa indikaattorien laaja-alainen ja nopea
elpyminen. Vuoden viimeisella neljanneksella ja
ensi vuonna elpyminen asteittain hidastuu. Tama
johtuu siita, ettd Covid19 edelleen haittaa taloudel-
lista toimintaa, velkaantuneisuus hidastaa inves-
tointeja ja tyottomyyden nousu hidastaa kulutusta.

Kaiken kaikkiaan, euroalueen BKT:n odotetaan tana
vuonna supistuvan 7 % ja ensi vuonna kasvavan
4,5 %. BKT:n tason uskotaan jaavan ennustehori-
sontilla alle kriisia edeltanytta tasoa. Kokonaan Co-
vid19-viruksen aiheuttamasta sokista palautumi-
nen ottaa pidemman aikaa.

Epatasainen elpyminen maittain

Covid19-viruksen aiheuttama kriisi kohtelee euro-
alueen maita eri tavoin. Tama johtuu eroissa viruk-
sen leviamisessa, talouden erilaisista rakenteissa ja
kyvyssa elvyttaa taloutta.

Vakavimmin virus levisi Espanjassa, ltaliassa ja
Ranskassa, kun taas Saksassa virustartunnat olivat
maltillisimpia. Edelleen, suurin vaikutus Covid19-
viruksella on ollut palveluihin ja erityisesti turismiin.
Talloin palveluvaltaiset maat, joissa turismi on kes-
keinen tulonlahde, karsivat viruksesta muita maita
enemman. Tama nakyy erityisesti Espanjassa mut-
ta myos ltaliassa.

Maakohtaisia eroja syntyy myos talouksien elvytys-
mahdollisuuksissa. Erityisesti Italialla ja Espanjalla
on kaytannossa rajattu elvytysmahdollisuus finans-
sipolitiikassa. EU:n elvytyspaketti helpottaa tilan-
netta, mutta ei poista maakohtaisia eroja.

Euroalueen BKT ja OP:n ennuste
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Keskeisia ennusteita 2018 2019 | 2020e  2021e
EKT, madran muutos 19 13 =70 4.5
Inflaatio, % 18 1.2 0.5 0.5
Tyottdmyysaste, & 8.2 7.6 8.0 7.8
Yaihtotase, % BKT:sta 37 33 3.4 3.6
Julkinen ylijaama, % BKT:sta -05 -0.6 -85 =35
Julkinen velka, % BKT:sta 878 36,0 1008 996
Lahteet: Eurostat, OP
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Euroalue

Suurista euromaista Saksan talous karsii Covid19-
kriisista vahiten ja toipuu lahes taysin vuoden 2021
loppuun mennessa. Toisen aaripaan muodostaa
taas Espanja, jossa BKT:n ennustetaan jaavan sel-
vasti alle kriisia edeltanytta tasoa ennustehorisontin
aikana.

Tyottomyys noussut maltillisesti

Covid19-viruksen aiheuttaman kriisin yksi silmiin-
pistava piirre on ollut tyottomyyden hyvin maltilli-
nen nousu euroalueella. Erityisesti ero USA:han on
merkittava. Tyottomyyden maltillinen nousu euro-
alueella johtuu osa-aikatyon ja lomautusjarjestelyi-
den yleisyydesta. Nama kaytannot voivat nopeuttaa
kriisista toipumista, mutta kriisin pidentyessa on
riski siihen, etta tyottomyys nousee euroalueella
nopeasti. Kriisin kestolla on keskeinen vaikutus tyot-
tomyyden dynamiikkaan. Talla hetkelld ennustam-
me tyottomyyden nousevan vain maltillisesti.

Inflaatio jatkunee hitaana

Euroalueen inflaatio laski lahelle nollaa alkuvuoden
aikana oljyn hinnan laskun seurauksena. Huolimatta
oljyn hinnan noususta inflaation uskotaan pysyvan
hitaana, koska kysynta pysyy vaimeana tulevaisuu-
dessa. Palveluhintainflaatio olikin lahella kaikkien
aikojen hitainta vauhtia heinakuussa. Myos pidem-
man aikavalin inflaationakyma on vaimea. Talous-
ennustajien pitkan aikavalin inflaatio-odotus laski
kaikkien aikojen alhaisimpaan lukemaan 1,6 % —
selvasti alle EKP:n inflaatio-tavoitteen.

EKP jatkaa arvopaperien ostoja — korot pitkaan
matalalla

EKP paatti kesakuussa kasvattaa pandemiaan liitty-
van osto-ohjelmansa (PEPP) kokoa ja kestoa kesa-
kuun kokouksessa. Ostot kestavat ensi vuoden ke-
sakuuhun saakka ja ostojen maara on nyt 1350
mrd. €. Arvopaperien osto-ohjelmat ja edulliset ra-
hoitusoperaatiot ovat rahoittaneet markkinat. Seka
pitkat etta lyhyet riskittomat korot ovat negatiivisia
euroalueella, eika lyhyiden korkojen nousua odoteta
vuosiin. Rahapolitiikka onkin erittain elvyttavaa.

Pitkien inflaatio-odotusten lasku on huolestuttavaa
EKP:n kannalta. Uusia toimia ei kuitenkaan ole to-
dennakaisesti luvassa, koska korot ovat jo hyvin
matalat. Keskioon todennakoisesti nouseekin EKP:n
rahapolitiikan strategian tarkastelu, jossa rahapoli-
tiilkan harjoittamisen periaatteita pyritaan uudista-
maan.

Tyottomyysaste
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Ruotsi ja Venaja

Ruotsin erilainen linja lievensi pudotusta

Ruotsissa valittiin erilainen linja kuin useimmissa
muissa Euroopan maissa koronapandemian taltut-
tamiseksi. Talous on silti kehittynyt samansuuntai-
sesti, jos kohta isku talouteen oli kevaalla pienempi.

Vahimmilla kolauksilla kevaasta selvisi vahittais-
kauppa, jonka myynti jatkoi vakaassa nousussa.
Palveluiden toimeliaisuus kokonaisuutena kuitenkin
vaheni noin kymmenella prosentilla. Myos ulko-
maankauppa ja teollisuus supistuivat jyrkasti, kun
muun muassa autotehtaita jouduttiin sulkemaan.

Kokonaisuutena Ruotsin kokonaistuotanto supistui
toisella vuosineljanneksella runsaat 8 %. Kaanne
parempaan nahtiin jo alkukesasta, ja talous kas-
vaakin edellisesta neljanneksesta selvasti heina-
syyskuussa. Taman jalkeen elpyminen jatkuu mal-
tillisempaan tahtiin pitkalti samassa rytmissa muun
Euroopan kanssa.

Politiikka voimakkaasti elvyttavaa

Rahapolitiikka on ollut kasvua voimakkaasti tuke-
vaa. Tama on toteutettu ennen kaikkea arvopape-
reiden ostoilla. Korot on pidetty nollilla sen jalkeen,
kun Ruotsissa luovuttiin  negatiivisista koroista
vuonna 2019.

Myos finanssipolitikka on voimakkaasti elvyttavaa.
Ruotsin julkinen talous oli 2019 ylijadmainen, joten
varaa voimakkaaseen elvytykseen on. Julkinen vaje
kasvaa tilapaisesti yli kuuden prosentin suhteessa
BKT:hen vuonna 2020.

Vengjan talouden sukellus suht” maltillinen

Venajan talouden kehitys noudatti vuoden alkupuo-
lella samaa kaavaa kuin muualla Euroopassa. Pu-
dotus oli syvimmillaan huhti-toukokuussa. Kesa-
kuussa talous jo toipui selvasti.

Toisella kvartaalilla BKT supistui noin 10 % edelli-
sesta vuodesta. Kesakuussa aktiviteetti oli kuitenkin
enda noin 6 % miinuksella.

Venajan talouden elpymisen kannalta tarkeaa on
ollut myds oljyn hinnan toipuminen kevaan pohja-
lukemista. Kohtalaiset puskurit mahdollistavat Ve-
najan elpymisen koronakriisista suhteellisin pienin
vaurioin, mutta luvassa on jatkossakin vain vaime-
aa kasvua sen jalkeen, kun ponnahdus pohjalta ta-
saantuu.

Talousindikaattoreita Ruotsista
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Baltian maat

Viro karsii viennin pudotuksesta

Globaali talouden kriisi ja maailmankaupan supis-
tuminen painaa Viron vientia tana vuonna tuntu-
vasti, mika heijastuu taman vuoden BKT-lukuihin
selvasti. Kevaalla niin teollisuustuotanto kuin kulu-
tuskin supistuivat tuntuvasti.

Myos Viron talouden pohjakosketus oli todennakoi-
sesti toisella neljanneksella. Kokonaisuutena kan-
santuote supistuu tana vuonna 7 % ja elpyy ensi
vuonna 7 % vauhdilla. Tyottomyysaste nousee vii-
me vuosien erittain matalalta tasolta reilusti tana
vuonna, ja pysyttelee korkealla ensi vuonna.

Latviassa pohja takana

Latvian BKT supistui toisella neljanneksella hieman
vajaan 10 % vuoden takaisesta. Koronaviruksen
leviamisen rajoittamiseksi asetetut rajoitukset pai-
noivat kulutusta kevaalla. Myos teollisuuden syvin
pudotus nahtiin suurella todennakaisyydella toisella
neljannekselld. Maailmantalous painaa Latvialle
tarkeaa vientia, mutta vientimarkkinoiden alkaessa
elpya, voi vienninkin pohja jaada taakse jo loppu-
vuotta kohti mentaessa.

Odotamme Latvian BKT:n supistuvan tana vuonna
7,5 % ja kasvavan ensi vuonna 6,5 %. Inflaatio py-
syttelee tana ja ensi vuonna lahella nollaa. Tyotto-
myys nousee selvasti. Nimelliset palkat eivat kasva
tana vuonna. Elvytystoimet nostavat alijagamaa ja
velka kasvaa tana vuonna selvasti. Julkinen velka
on kuitenkin yha alle 50 % BKT:sta.

Liettuan alkuvuosi pelattya parempi

Liettuan BKT supistui vuoden alkupuolella pelattya
vahemman ja talla eraa nayttaa, etta pahimmilta
skenaarioilta valtytaan. Taman hetkisen tiedon va-
lossa Liettuan talous selviaisi hieman muita Baltian
maita pienemmalla kansantuotteen supistumisella.

Maailmantalouden romahdus painaa vientia ja koti-
maassakin kulutus painuu jyrkasti. Ensi vuonna
toipuminen on verrattain nopeaa, joskin BKT:n taso
jaa viela huipustaan.

Tyottomyysaste nousee Liettuassa tuntuvasti tana
vuonna ja pysyy suhteellisen korkealla ensi vuon-
nakin. Palkat joustavat alaspain. Inflaatio painuukin
tana vuonna selvasti ollen puolen prosentin tuntu-
massa.

BKT:n maara Baltian maissa
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Kiina

Elvytys palautti Kiinan kasvu-uralle

Koronavirus iski ensimmaisena Kiinaan, minka
myota myos talouden pohjakosketus nahtiin Kiinas-
sa jo ensimmaisella vuosineljanneksella. Kiinan BKT
supistui  lahes 7 % vuoden takaa tammi-
maaliskuussa. Toisella neljanneksella tuotanto
kaantyi kuitenkin jo reilun 3 prosentin kasvuun.
Nain ollen Kiina valtti teknisen taantuman ainakin
toistaiseksi.

Ensimmaisella neljanneksella talous painui laaja-
alaisesti, etenkin kulutuksen painamana. Toisella
neljannekselld kasvuun vaikutti ennen kaikkea in-
vestointien pirtea veto, mihin suurin syy lienee voi-
makas elvytys. Myos tuonnin tuntuvasti vientia hi-
taampi kasvu tuki Kiinan kasvua toisella neljannek-
sella.

Teollisuus jo noussut kuopasta

Ostopaallikkoindeksien perusteella elpyminen on
ollut nopeaa niin teollisuudessa kuin palveluissa.
Myos teollisuustuotannon tilastot ovat vahvistuneet
selvasti alkukevaan sukelluksen jalkeen. Kesakuu oli
kolmas perakkainen kuukausi, kun teollisuustuo-
tanto oli viime vuoden vastaavaa kuukautta korke-
ammalla.

Vahittaiskauppa ei kuitenkaan ole vielakaan taysin
palautunut koronan aiheuttamasta shokista.

Kiina selatti pandemian varsin hyvin

Kiina selvisi virallisten tilastojen perusteella pande-
miasta erittain hyvin ja nopeat rajoitustoimenpiteet
toimivat tehokkaasti. Talouden elpyminen onkin
ollut jopa odotuksia nopeampaa. Epavarmuus myas
Kiinan taloudessa on kuitenkin suurta. Jos ko-
ronaviruksen leviaminen kiihtyy uudelleen ja ai-
heuttaa toisen aallon, voi Kiinan kasvu jaada tana
vuonna huomattavasti matalammaksi.

Maailmantalouden heikot nakymat painavat Kiinan
vientia loppuvuodesta. Toisaalta riippuen taudin
kehittymisesta yksityinen kulutus voi nousta tuke-
maan taloutta.

Kiinan talous kasvaa odotustemme mukaan keski-
maarin noin prosentin tana vuonna, huomattavasti
hitaammin kuin virallinen tavoite. Ensi vuonna kas-
vu nopeutuu kahdeksaan prosenttiin, mika ei kui-
tenkaan viela vie taloutta tavoitellulle kasvu-uralle.

Kiinan BKT
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Japani ja Intia

Japani valttyy syvalta kriisilta

Japanin BKT supistui jo ennen koronakriisin alkua,
joten lahtokohdat koronakriisiin olivat heikot. Ko-
ronavirustartunnat ovat kuitenkin pysyneet Japa-
nissa suhteellisen vahaisina ja viruksen leviamisen
estamiseksi tehtavat rajoitukset suhteellisen pieni-
na.

Japanin taloutta on tukenut myods Aasian talouk-
sien — erityisesti Kiinan — nopea toipuminen ko-
ronaviruksesta. Edelleen, vaikka rahapolitikassa
elvytystoimet ovat olleet rajattuja, niin finanssipoli-
tiilkan puolella elvytyksen koko on ollut massiiviset
20% BKT:sta.

Indikaattorimateriaali viittaa Japanissa BKT:n su-
pistumisen olevan finanssikriisin  luokkaa tana
vuonna. Ensi vuonna Japanin talous elpyy, mutta ei
saavuta kriisia edeltanytta BKT:n tasoa. Todetut
koronavirustartunnat ovat viime aikoina nousseet
Japanissa, joten viruksen lasnaolo hidastanee elpy-
mista. Kaiken kaikkiaan, Japanin talouden ennuste-
taan supistuvan tana vuonna 5 % ja palaavan ensi
vuonna 2,5 % kasvuun.

Intian ongelmat kasautuvat

Intia kaynnisti kevaalla massiiviset rajoitustoimet
koronaviruksen leviamisen hillitsemiseksi. Talla
eraa nayttaa kuitenkin silta, ettd rajoitustoimien
teho on jaanyt erittain heikoksi, ja Intia onkin Aasi-
an pahimpia korona-alueita. Jo ennestaan haavoit-
tuvassa tilassa ollut talous karsii merkittavasti ko-
ronan aiheuttamasta kriisista.

Kuluvan vuoden ensimmaisella neljanneksella Inti-
an kansantuote kasvoi viela noin 3 % vuoden takai-
sesta. Toisella neljanneksella on odotettavissa huo-
mattavasti synkempia lukuja, ja tuotannon odote-
taan laskevan merkittavasti.

Ostopaallikoiden indeksien perusteella myos Intias-
sa suurin isku osui palvelusektorille, mutta myds
teollisuuden pudotus on syva. Vaikka ostopaallikoi-
den indeksit ovat nousseet pohjiltaan, eivat ne tois-
taiseksi ennakoi kovin voimakasta elpymista.

Intiassa on luvattu laajoja elvytystoimia koronakrii-
sista selviytymiseksi. Elpyminen on todennakoisesti
verrattain  verkkaista pysyvien tulonmenetysten
painaessa yksityista kulutusta. Myos vanhat ongel-
mat esimerkiksi rahoitussektorilla painavat kasvua
myos jatkossa.

Japanin BKT ja luottamusindeksi
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Suomi — Tuotanto ja Ulkomaankauppa

Suomen talouden elpyminen alkanut

Toinen vuosineljannes oli Suomen taloudelle heikko
BKT:n pudottua ennakkotietojen perusteella 4,9 %
edellisesta vuodesta. Pudotus oli kuitenkin pienem-
pi kuin useissa Euroopan maissa. Elpyminen alkoi
kesalla, joten koko vuoden tuotanto nayttaa selvia-
van pelattya paremmin.

Etenkin kulutus on kaytettavissa olevien indikaatto-
rien perusteella elpynyt kesalla ripeasti. Teollisuu-
dessa valtyttiin useiden muiden maiden kaltaiselta
rajulta pudotukselta. Toisaalta myos elpyminen on
loivempaa. Kokonaisuutena Suomen talous seuraa-
kin muuta euroaluetta, mutta selvasti lievemmin
vaihteluin.

Viennin pohja kesalla

Maailmankaupalle edelliset vuodet ovat olleet kivik-
koisia, mutta koronakriisi sysasi maailmankaupan
entistakin jyrkempaan laskuun. Rajoitusten hellitet-
tya maailmankauppa on ponnahtamassa nopeasti
pohjalta. Ensi vuonna taman vuoden miinukset
vaihtuvat isoihin kasvulukuihin.  Naiden lukujen
taustalla oleva kasvutrendi on kuitenkin vaisu.

Suomen viennille merkittavilla alueilla talouden
elpyminen on jo alkanut. Onkin taysin mahdollista,
etta viennin pohja nahdaan kesalla. Tavaraviennin
arvo supistui tammi-kesakuussa 17,4 %. Korona-
kriisi on vahentanyt globaalisti etenkin investointe-
ja, mika heijastuu Suomen tavaravientiin selvasti.

Aikaisemmissa kriiseissa palveluvienti on hieman
pehmentanyt viennin alamakea. Talla kertaa kriisi
on kuitenkin hyvin erityylinen, ja nayttaakin silta,
etta toistaiseksi palveluviennin lasku on ollut tava-
ravientia jyrkempaa.

Odotamme viennin pohjan osuvan kolmannelle nel-
jannekselle euroalueen kasvun painamana. Loppu-
vuodesta viennin alamaki kuitenkin kaantyy jo elpy-
miseksi. Vienti supistuu tana vuonna 11 % ja elpyy
ensi vuonna 8 %.

Vaihtotase lahes tasapainossa

Tavanomaisesti globaalit taantumat heikentavat
Suomen ulkoista tasapainoa. Nyt on toisin. Suomen
vaihtotaseen vuoden liukuva summa oli kesakuussa
tasapainossa. Odotamme vaihtotaseen olevan tana
ja ensi vuonna vain hieman alijaamainen.

BKT ja suurimmat kysyntaerat
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Suomi — Yksityinen kulutus

Kulutus palautui yllattavan nopeasti

Yksityinen kulutus supistui jyrkasti kevaalla Covid-
19-epidemian aiheuttaman epavarmuuden ja ase-
tettujen rajoitusten vuoksi. OP:n maksukorttiaineis-
ton perusteella kulutus vaheni eniten maalis-
huhtikuun vaihteessa, jolloin kotitaloudet kayttivat
tavaroiden ja palveluiden ostamiseen 20-25 % va-
hemman rahaa kuin ennen kriisin alkua.

Kulutus alkoi kuitenkin palautua nopeasti, kun koti-
taloudet toipuivat pahimmasta jarkytyksesta ja ra-
joituksia alettiin purkaa. Kokonaisuutena kulutus
palautui jo kesakuussa kriisia edeltaneelle tasolle.

Alkukesan toipumisen jalkeen kulutuksen elpymi-
nen hidastuu. Tulokehitys ja asteittainen saasta-
misasteen lasku mahdollistavat kuitenkin sen, etta
toipuminen jatkuu keskivertoa vauhtia.

Kauppa vahvaa, osalla palveluista yha tiukkaa

Vahittaiskauppaa koronakevat hidasti vain hetken.
Toisella kvartaalilla vahittaiskauppa kasvoi runsaat
kolme prosenttia, milla paastaan viimeisten kym-
menen vuoden aikana mitalisijoille.

Osa palveluista, kuten matkailu ja yleisotapahtu-
mat, karsii tosin yha selvasti koronasta. Autokaup-
paan kevat teki ison loven, mutta sittemmin myds
autojen myynti on pitkalle normalisoitunut. Pande-
mian hiipuessa kriisin tuomat muutokset paaosin
hiipuvat, jos kohta esimerkiksi matkailun elpyminen
vienee vuosia.

Saastamisaste nousi jyrkasti

Arvioimme yksityisen kulutuksen vahentyneen 8 %
toisella vuosineljanneksella. Kaytettavissa olevat
tulot laskivat samaan aikaan selvasti vahemman,
silla tyottomyyskorvaukset kompensoivat lomau-
tuksista johtuneita tulomenetyksia. Saastamisaste
nousi taman vuoksi selvasti.

Koko vuonna kulutuksen supistuminen jaa kolmeen
prosenttiin ja kaytettavissa olevat reaaliansiot kas-
vavat 1,5 %, ja sadastamisasteen nousevan lahes
viiteen prosenttiin. Ensi vuonna saastamisaste las-
kee, mutta sailyy yha keskimaaraista korkeampana.

Lyhennysvapaat osaltaan hillitsivat saastamisas-
teen nousua. Ne eivat ainoastaan tuoneet valitonta
helpotusta menoihin vaan myos lisasivat luotta-
musta tulevaan. Velkaantumisastetta lyhennysva-
paat nostavat vain hieman.

Kulutus ja vahittaiskauppa

Yksityinen kulutus
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Kulutuksen ja tulojen muutos, %

2018 2019 2020e  2021e

Ansiotaso 1,7 2,2 2,0 2,5
Yksityinen kulutus 1,8 0,9 -3,0 3,0
Kaytettavissa olevat reaalitulot 1,8 1,6 1,0 1,5
Saastamisaste -0,8 0,6 4,5 3,0

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Investoinnit ja asuntomarkkinat

Investoinnit painuvat

Yksityiset investoinnit kehittyivat heikosti jo ennen
koronakriisin puhkeamista. Rakentaminen kaantyi
laskuun asuinrakentamisen vetamana jo aikaisem-
min. Koronakriisin vaikutukset rakentamiseen vai-
kuttavat kuitenkin olevan toistaiseksi melko pienet.
Heikko taloustilanne nakertaa kuitenkin tuotannol-
lisia investointeja, mika painaa investointeja koko-
naisuutena tana vuonna.

Kone- ja laiteinvestoinnit karsivat kasvaneesta epa-
varmuudesta. Suurien investointihankkeiden lyk-
kaantyminen ja jopa peruuntuminen kriisin seu-
rauksena painaa selvasti kone- ja laiteinvestointeja
tana vuonna. Ensi vuonna kone- ja laiteinvestoinnit
kuitenkin kaantyvat jo kasvuun.

Rakentamisessa nahtiin kaanne heikompaan jo vii-
me vuonna. Vaikka alkuvuonna asuinrakentamisen
aloitukset nousivat, odotamme, etta asuinrakenta-
misen lasku jatkuu tana vuonna. Koronan vaikutuk-
set rakentamiseen nakyvatkin todennakoisesti sel-
vemmin vuoden loppupuolella. Asuinrakentamisen
pudotus on kuitenkin pelattya pienempi.

Julkinen elvytys nakyy suurella todennakoisesti ra-
kentamisessa tana ja ensi vuonna. Matalalla pysyt-
televa korkotaso tukee asuntojen kysyntaa. Naiden
seurauksena rakentaminen kaantyy kokonaisuute-
na hienoiseen nousuun ensi vuonna.

Julkisten investointien kasvu kohentaa investointeja
tana ja ensi vuonna. Julkiset investoinnit kattavat
noin viidenneksen kaikista investoinneista.

Kokonaisuutena investoinnit supistuvat tana vuon-
na selvasti. Ensi vuonna investoinnit kaantyvat hie-
noisesti kasvuun investointien tason jaadessa kui-
tenkin selvasti alle kriisia edeltaneen tason.

Asuntojen hinnoissa totuttua kehitysta

Asuntomarkkinoilla korona nakyi kevaalla selvasti
laskeneena aktiivisuutena. Kauppamaarat laskivat
kevatkuukausina selvasti, mutta kesalla nahtiin jo
selvaa piristymista. Hintoihin koronalla ei ole tois-
taiseksi ollut merkittavia vaikutuksia. Toisella nel-
janneksella asuntojen hintojen eriytyminen jatkui.

Odotamme asuntojen hintojen valttavan pahimmat
romahdusskenaariot. Kokonaisuutena asuntojen
hinnat ovat tana vuonna viime vuoden tasolla. Alu-
eellisesti hintojen kehityksessa on merkittavia eroja.
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Investointien maaran muutos, %

2018 2019 | 2020e  2021e
Talorakennukset 49 -0.2 -40 05
Asuinrakentaminen 45 -21 -40 00
Muut talorakennukset 53 1,7 -40 20
Kone- ja laite -01 -1,7 -12,0 50
Yksityiset 37 -1,5 -7,5 10
Julkiset 50 13 50 50
Investoinnit yhteensa 39 -10 -55 18

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Tyomarkkinat ja ansiotaso

Tyomarkkinoiden kaanteet jyrkkia

Lomautukset alkoivat nousta jyrkasti maaliskuussa,
ja enimmillaan kokoaikaisesti lomautettuja oli tou-
kokuun alkupuolella, yli 170 000 henkea. Sittem-
min lomautukset ovat vahentyneet ja elokuun puo-
livalissa lomautettuja oli noin 70 000 henkea, mika
on 50 000 enemman kuin helmikuussa.

Lomautettujen maara heijastui verrattain suoraan
TEM:n tyottomyyslukuihin, mutta verrattain vahan
Tilastokeskuksen mittaamaan tyottomyyteen, johon
tilapaisesti lomautettuja ei lueta mukaan, ja kritee-
rit ovat muutoinkin tiukemmat.

Tilastokeskuksen mukaan tyollisyys heikkeni noin
100 000 hengella helmikuusta toukokuuhun kausi-
tasattujen lukujen perusteella. Tasta suuri osa jai
kuitenkin tyovoiman ulkopuolelle ja tyottomyys li-
saantyi 40 000 hengella vastaavana aikana.

Virallisten tilastojenkin mukaan tilanne alkoi kohen-
tua jo kesakuussa kausitasattujen lukujen mukaan.
Trendiluvut ovat voimakkaiden muutosten vuoksi
epaluotettavia, ja niiden perusteella tilannetta ei ole
voinut arvioida.

Tyottomyysasteen nousu maltillinen

Tyollisyys kohenee loppuvuoden aikana heikoim-
mista lukemista selvasti. Talouskasvu jaa kuitenkin
vuosina 2020-21 keskimaarin miinukselle, ja tyolli-
syys ei keskimaarin kohene ensi vuonna taman
vuoden lukemista.

Tyottomyysasteen nousua on hillinnyt tydvoiman
supistuminen, kun osaa lomautetuista ei ole luettu
tyonhakijoiksi. Tyottomyysaste nousi toukokuussa
kausitasattuna 8,5 prosenttiin, mutta jo kesakuun
lukema jai hieman matalammaksi. Keskimaarin
tyottomyysaste nousee vain maltillisesti 7,5 pro-
senttiin. Tyottomyysaste sailyy kuitenkin ensi vuon-
na keskimaarin samalla tasolla.

Yksikkotyokustannukset heilahtelevat jyrkasti

Ansiotaso nousee verrattain tasaisesti 2,5 % tana ja
ensi vuonna aiemmin solmittujen sopimusten mu-
kaisesti. Tyon tuottavuus sen sijaan heilahtelee voi-
makkaasti talouden kaanteiden mukaan. Tana
vuonna yksikkotyokustannukset nousevat selvasti,
mutta kaantyvat ensi vuonna laskuun. Keskimaarin
kilpailukyky suhteessa muihin euromaihin tuskin
muuttuu selvasti.
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Suomi — Inflaatio ja julkinen talous

Inflaatio sailyy maltillisena edelleen

Inflaatio hidastui voimakkaasti Suomessa vuoden
ensimmaisella puoliskolla. Oljyn hinnan laskun va-
littyi energian hintaan, joka laski hintatasoa viime
vuodesta. Inflaatio kavi alimmillaan —0,3 prosentis-
sa huhtikuussa. Taman jalkeen o6ljyn hinnan nousu
on palauttanut inflaation hieman positiiviseksi ja
heinakuun inflaatio oli 0,6 %.

Inflaation ennustetaan pysyvan nykytasollaan lop-
puvuoden ja kiihtyvan maltillisesti ensi vuonna. In-
flaatiota kiihdyttaa valillisten verojen korotukset —
kuten polttoaineiden veron korotukset. Hidastavia
tekijoita on taas kokonaiskysynnan vaimeus johtuen
koronakriisista. Lisaksi on merkkeja siita, etta ruuan
kuluttajahintojen pitkaan jatkunut muita tuote-eria
nopeampi nousu voi hidastua lahitulevaisuudessa.

Suomen kuluttajahintojen ennustetaan nousevan
0,7% tana vuonna viime vuodesta ja ensi vuoden
inflaatioksi ennustetaan 1,1%. Kaiken kaikkiaan,
Suomen inflaation ennustetaan pysyvan 1% tuntu-
massa lahivuodet.

Julkisen talouden vaje suuri myos vuonna 2021

Valtion tulot vahenivat ja menot lisdantyivat toisella
vuosineljanneksella selvasti. Valtiontalouden vaje oli
toisella vuosineljanneksella noin kolme miljardia
euroa. Koko vuonna arvioimme vajeen repeavan 13
miljardiin euroon, mika on 5,5 % BKT:sta.

Kuntien talous sailyy alijaamaisena ja sosiaaliturva-
rahastojen ylijaama myos kapenee aiemmista vuo-
sista. Kokonaisuutena julkisen sektorin vaje kasvaa
6,5 prosenttiin kansantuotteesta. Ensi vuonna vaje
kapenee osin automatiikan ja osin tilapaisten tuki-
toimien paattymisen vuoksi. Alijaama on silti yha
suuri.

Julkinen velka harppaa selvasti yli 60 prosentin
rajan. Tasta ei kuitenkaan koidu lyhyella aikavalilla
seuraamuksia poikkeuksellisen tilanteen vuoksi.
Pidemman paalle velka on kuitenkin taitettava las-
ku-uralle. Tassa suhteessa arvio kestavyysvajeesta
ei ole olennaisesti muuttunut aiemmasta.

Talouspolitiikan perusasetelma ei olekaan muuttu-
nut muilta osin kuin Covid-19-epidemian vaatiman
lyhytaikaisen elvytyksen osalta. Edelleen vaaditaan
toimia rakenteellisen vajeen pienentamiseksi. Ta-
louspolitiikassa soisi silti  kiinnitettavan enemman
huomiota tuottavuutta kohentaviin toimiin.
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Julkisen talouden tasapaino

Ylijaama, % BKT:sta
Julkinen sektori
Valtio

Velka, % BKT:sta
Julkinen sektori
Valtio
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-0,9
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2019
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OP:n ekonomistit julkaisevat suhdanne-ennusteen kaksi kertaa vuodessa. Niiden lisaksi
julkaistaan suppeampi suhdannekatsaus kaksi kertaa vuodessa suhdanne-ennusteiden
valissa. Suhdanne-ennusteet julkaistaan tammikuussa ja elokuussa. Suhdannekatsaukset
julkaistaan toukokuussa ja marraskuussa.

OP

Paaekonomisti Reijo Heiskanen puh. 010 252 8354
Senioriekonomisti Tomi Kortela puh. 010 252 1866
Ekonomisti Joona Widgrén puh. 010 252 1013

etunimi.sukunimi@op.fi

op.media

Twitter:
@0OP_Ekonomistit
@Reiskanen
@KortelaTomi
@jjwidgren
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