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Suhdannekatsaus 12.5.2020

Maailmantalous: Vahva mutta epatasainen elpyminen

. Maailmantalous jatkoi elpymista alkuvuonna huolimatta yha vaikeasta koronapandemiatilan-
teesta useissa maissa. Tartuntakehitys ei ole enaa vaikuttanut yhta paljon talouteen kuin
aiemmin. Ennusteen taustalla on arvio, etta rokotteiden myota pandemia vaistyy taka-alalle
ensin kehittyneissa maissa ja myohemmin myods kehittyvissa talouksissa.

° Maailmankauppa ja —teollisuus ovat kasvaneet viime kuukausina vahvasti. Myos palvelusek-
tori on elpynyt uudestaan, ja indikaattorit viittaavat talouskasvun vahvistumiseen.
° Kiinan talous jatkaa suotuisassa kasvussa, mutta Yhdysvallat on vahvimmassa elpymisvai-

heessa. Vahitellen myos euroalueen talouden elpyminen vahvistuu ja vuonna 2022 euroalu-
een talouskasvu ei juuri poikkea Yhdysvalloista. Maailmantalouden vahva kasvuspurtti laan-
tuu talouksien saavuttaessa aiemman kasvutrendinsa.

° Inflaatio kiihtyy tilapaisesti raaka-aineiden hintojen noustessa ja nopean toipumisen aiheut-
taessa pullonkauloja. Inflaatio vaimenee kuitenkin jo vuonna 2022, ja pidemman ajan inflaa-
tio-odotukset ovat Yhdysvalloissakin linjassa keskuspankin tavoitteen kanssa. Euroalueella
odotukset jaavat yha Euroopan keskuspankin tavoitteesta.

° Euroopan keskuspankki jatkaa arvopaperiostojaan koko kuluvan vuoden, mutta ensi vuoden
aikana ostojen odotetaan vahenevan. Ohjauskorkoihin ei kuitenkaan kosketa viela ensi vuon-
na. Markkinoilla ensimmaista koron nostoa hinnoitellaan vuoden 2023 aikana.

° Lahiaikoina koronapandemia muodostaa yha suurimman riskin talouden elpymiselle. Pan-
demian jaadessa taakse voimakas elvytys erityisesti Yhdysvalloissa voi kuumentaa taloutta,
mika lisaisi riskia uudesta taantumasta muutaman vuoden tahtaimella, kun talouspolitiikkaa
jouduttaisiin kiristamaan nopeasti. Euroopan nakokulmasta suurin riski on kuitenkin puut-
teellinen toipuminen, ja piilevien ongelmien nouseminen esiin talouskasvun uudelleen hidas-
tuessa koronapandemiaa seuraavan kasvuryopsahdyksen jalkeen.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2019 2019 2020/ 2021e 2022e
Maailma 100,0 2,8 -3,3 6,1 4,0
USA 15,9 2,2 -3,5 6,4 4,0
Euroalue 12,5 1,3 -6,6 4.2 41
Japani 41 0,3 -4.8 4,3 1,8
Ruotsi 0,4 1,4 -2,8 3,7 3.4
Viro 0,0 4,7 -2,7 2,7 5,0
Kehittyneet maat yht. 431 1,7 -4,7 5,2 3,7
Kiina 17,4 58 2.3 8,0 5,5
Intia 7.1 4,7 -71 11,0 5,0
Brasilia 2.4 1,4 -4 3,5 2,5
Vendja 3,1 2,0 -3,1 3,5 2,5
Kehittyvat maat yht. 56,9 3,6 -2,2 6,7 4,2

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Suomi: Talous kasvuryopsahdyksen kynnyksella

Suomen talous toipuu pandemian aiheuttamasta kriisista tavanomaista taantumaa nope-
ammin. Toipumisen aiheuttama kasvupyrahdys alkaa kuitenkin laantua jo vuoden 2022 ai-
kana, jolloin paastaan kriisia edeltaneelle verkkaiselle kasvu-uralle.

Talouden nakymaa vahvistaa tana vuonna erityisesti kotitalouksien kysynta, joka siivittaa
niin kulutusta kuin asuntomarkkinoita aiemmin arvioitua enemman. Kulutuksen elpymista
vetavat koronasta eniten karsineet palvelut. Ne palaavat aiemmalle kasvutrendilleen ensi
talven aikana. Myos puolikestavien tavaroiden, kuten vaatteiden, kulutus piristyy. Sen sijaan
paivittaistavaroiden kaupan buumi jopa hiipuu.

Kotitalouksien kaytettavat reaalitulot kasvoivat hieman vuonna 2020, ja saastamisaste nousi
5,7 prosenttiin, ja samalla muodostui kuusi miljardia euroa saastdja verrattuna vuoden
2019 tasoon. Saastamisaste laskee ensi vuonna hieman alle koronapandemiaa edeltaneen
tason. Saastojen ennustetaan kanavoituvan moniin kohteisiin pitkaaikaisista sijoituksista
asuntoihin ja mokkeihin. Vain osa kaytetaan lahivuosina kulutukseen.

Myos viennin veto tukee talouden elpymista, mutta alkuvuonna muun muassa komponentti-
pula hidastaa viennin toipumista. Vienti kasvaakin ensi vuonna keskimaarin tata vuotta no-
peammin. Myos viennin toipumista vetavat palvelut.

Tyomarkkinat palautuvat jokseenkin vuoden 2019 tilanteeseen vuoden 2022 aikana. Tyo-
voimatilastojen uudistuksen vuoksi tyollisyysasteen taso on aiemmin tilastoitua matalampi.
Tyottomyysasteeseen tilastouudistus on vaikuttanut vahemman.

Julkisen talouden tasapaino on kriisia edeltanytta tilannetta heikompi, vaikka julkinen vaje
pienenee vuonna 2022 alle kolmen prosentin rajan ja julkisen velkasuhteen nousu taittuu.
Inflaatio hypahtaa talouden toipuessa muun muassa raaka-aineiden hintojen noustessa krii-
sin painamilta tasoilta. Kuluttajahintojen nousu kuitenkin hidastuu jalleen ensi vuoden aika-
na uudelleen ja pysyy alle kahden prosentin tason.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2019 2019 2020/ 2021e 2022e
Bruttokansantuote 240,3 1,3 -2,8 3.3 3,0
Tuonti 95,2 2,2 -6,6 7,5 71
Vienti 95,6 6,7 -6,6 7,2 8.1
Kulutus 181,7 11 -2,7 3.3 2,9
- yksityinen 125,9 0,7 -4,9 4,2 4,0
- julkinen 55,8 2,0 2.3 1,5 0,5
Investoinnit 57,3 -0,9 -31 4,0 3,0
Muita keskeisia ennusteita 2019 2020/ 2021e 2022e
Kuluttajahintojen muutos, % 1,0 0,3 1,5 1,2
Ansiotason muutos, % 21 1,8 2,5 2,0
Tyottomyysaste, % 6,7 7,7 7,6 7,0
Vaihtotase, % BKT:sta -0,2 0,3 01 0,2
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -0,9 -5,4 -4,1 -2,7
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 59,5 69,2 70,8 70,5

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Covid-19-pandemian eteneminen

Rokotukset hillitsevat pandemiaa alueellisesti

Koronaviruksen leviamiseen vaikuttaa alueellinen
rokotekattavauus. Korkean rokotekattavuuden
alueilla virustartunnat ovat laskussa ja todenna-
koisesti pysyvat matalina myos tulevaisuudessa
(USA ja Iso-Britannia). Jos rokotukset etenevat
hitaasti, voivat tartunnat viela jonkin verran hei-
lahdella (euroalue).

Kehittyvissa talouksissa merkittavat tartuntojen
heilahtelut ovat edelleen todennakaisia lahes ole-
mattoman rokotekattavuuden johdosta. Brasilian
ja Intian nousseet tartunnat osoittavat, etta koro-
nasta ei paasta kokonaan eroon nopeasti.

Koronan talousvaikutukset maltillistuneet

Koronaviruksen talousvaikutukset ovat maltillistu-
neet pandemian edetessa. Vuoden 2020 lopun
koronavirusaallon vaikutus BKT:n kasvuun oli kar-
keasti arvioiden noin puolet ensimmaisen aallon
vaikutuksesta (vrt. erot regressiosuorien kulma-
kertoimissa). Virustartuntojen kasvu kuitenkin hi-
dasti talouskasvua huomattavasti myos vuoden
2020 viimeisella neljanneksella.

Virusaaltojen aikaista BKT:n kasvudynamiikkaa
selittavat monet muutkin tekijat kuin koronavirus-
aallon vakavuus. Esimerkiksi epavarmuus- ja ra-
hoitusmarkkinasokit nayttavat selittavan viime
kevaan huomattavaa talouden supistumista.

Rokotukset etenevat eritahtisesti

Rokotukset ovat edenneet hyvin eritahtisesti.
Suurista talouksista USA, Iso-Britannia ja Kiina
ovat edenneet nopeasti, kun taas euroalueella
eteneminen on ollut verrattain hidasta. Osassa
maissa rokotustahti on kuitenkin merkittavasti
Eurooppaakin hitaampaa. Alhaisen rokotuskatta-
vuuden maissa on riski, etta elpyminen pysahtyy
koronavirustartuntojen kaantyessa kasvuun.

Rokotusten eteneminen on ollut suurin piirtein
odotusten mukaista Euroopassa ja edelleen voi-
daan ajatella, etta monissa talouksissa saadaan
kesan aikana laaja rokotekattavuus. Talloin ta-
louksien poistaessa rajoitteita nopea elpyminen
alkaa. Talla hetkella suurin epavarmuus liittyy sii-
hen, etta rokotteet pysyvat vastustuskykyisina vi-
rusmuunnoksille.
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Maailmantalous

Maailmantalous siirtymassa nousukauteen

Maailmankauppa on saavuttanut kaikkien aikojen
korkeimman volyyminsa. Maailmankaupan hyva
veto johtuu investointi- ja kestokulutustavaroiden
vahvasta kysynnasta, joka on myds nakynyt teolli-
suuden vahvana kehityksena kesasta alkaen.

Palvelualojen ostopaallikkoindeksi on noussut vii-
me kuukausina uudelleen, mika heijastelee ko-
ronaviruspandemian hellittamista monissa lansi-
maissa. Palvelujen elpyminen on siis alkamassa, ja
kiihtyy edelleen vuoden jalkimmaisella puoliskolla.
Elpyminen on kuitenkin eritahtista riippuen ko-
ronaviruksen etenemisesta eri talousalueilla.

Kaiken kaikkiaan, maailmantalous on menossa
kohti vahvaa nousukautta, mutta elpymisen jal-
keen kasvu maltillistuu. Talouskasvuksi ennuste-
taan vuodelle 2021 6,1% ja vuodelle 2022 4,0%.

Vahva tuloskausi antaa tukea porssikursseille

Pidempien korkojen nousu etenkin USA:ssa ai-
heutti alkuvuodesta pienimuotoista heiluntaa ra-
hoitusmarkkinoilla. Korkojen nousun maltillistumi-
nen, vahva ensimmaisen vuosineljanneksen tulos-
kausi ja hyva globaalikasvunakyma ovat tukeneet
porssikursseja. Porssikurssit ovatkin rikkoneet en-
natystasoja monilla talousalueilla. Rahoitusmarkki-
noiden vahva kehitys ja edelleen alhainen korkota-
so tukevat maailmantalouden kasvua jatkossakin.

Raaka-aineiden hinnan nousu aiheuttaa paa-
osin valiaikaisia inflaatiopaineita

Teollisestivalmistettujen tuotteiden vahva kysynta
on nostanut raaka-aineiden hintoja merkittavasti.
Oliyn hinnan nopea nousu nayttaa kuitenkin py-
sahtyneen hieman alle 70 dollarin tasolle. Maail-
mantalouden vahva elpyminen on myos aiheutta-
nut komponenttipulaa.

Nama tekijat aiheuttavat inflaatiopaineita, jotka
talla eraa nayttavat valiaikaisilta. Inflaatio maltillis-
tuukin ensi vuonna.

Myos pidemman aikavalin inflaatio-odotukset ovat
kuitenkin nousseet. Tama kertoo siita, etta inflaa-
tio on siirtymassa pysyvammin l[ahemmaksi kes-
kuspankin tavoitteita. USA:ssa inflaatio-odotukset
ovat keskuspankin inflaatiotavoitteen mukaiset,
mutta euroalueella nama odotukset ovat edelleen
alle EKP:n tavoitteen.
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Euroalue

Kiri kaynnistymassa

Euroalueen BKT on supistunut kahtena viimeisena
neljanneksena. Vuoden 2020 viimeisena neljan-
neksena supistuminen oli 0,7 % edellisesta neljan-
neksesta ja vuoden 2021 ensimmaisena neljan-
neksena 0,6 %. Paaasiallinen syy BKT:n laskun
takana olivat uudelleen nousseet koronavirustar-
tunnat, jotka pakottivat monet maat kiristamaan
viruksen leviamisen estamiseksi asetettuja rajoi-
tuksia.

Heikon ensimmaisen neljanneksen jalkeen euro-
alueen odotetaan aloittavan kirin koronan aiheut-
taman talouden supistumisen kiinni kuromiseksi.
Rokotusten eteneminen seka koronan suosiollinen
kausikomponentti mahdollistavat rajoitusten pur-
kamisen. Lisaksi kansainvalisen talouden hyvan ve-
don odotetaan siivittavan euroalueen vahvaan kas-
vuun loppuvuonna.

Euroalueen BKT:n kasvuksi ennustetaan vuonna
2021 4,2% ja vuodelle 2022 4,1 %. Ennusteessa
koronakriisia edeltanyt BKT:n taso saavutetaan
vuoden 2022 ensimmaisen vuosineljanneksen aika-
na. Talouden supistuminen vuoden alussa siirsi
kriisia edeltaneen BKT:n tason saavuttamista hie-
man aiemmin ennustettua edemmaksi.

Luottamusindikaattoreissa laaja-alaista nousua

Euroalueen vahvan elpymisen alkamiseen vuoden
toisella neljanneksella viittaa laaja-alaisesti vahvis-
tunut indikaattorimateriaali. Seka kotitalouksien
etta yritysten luottamusindeksit ovat nousseet pit-
kan aikavalin keskiarvojensa ylapuolelle ja yritysten
osalta ollaan ylitetty jo kriisia edeltanyt taso.

Erityisesti teollisuuden luottamusindikaattorit ovat
nousseet vahvasti ja teollisuuden ostopaallikkoin-
deksi on saavuttanut kaikkien aikojen korkeimman
arvonsa 2000-luvulla. Tama johtuu kansainvalisen
talouden hyvasta vedosta ja teollisestivalmistettujen
kulutus— ja investointitavaroiden vahvasta kysyn-
nasta.

Myos palvelu— ja rakennussektoreilla uskotaan kas-
vun edellytysten paranevan vuoden kuluessa. Pal-
velut elpyvat rajoitusten purkautuessa ja rakennus-
sektorilla edellytykset kasvuun ovat hyvat. Asunto-
jen hinnat kasvoivat euroalueella viime vuoden vii-
meisella neljanneksella noin 5,5 % vauhdilla. Tama
on nopeinta kasvua sitten vuoden 2006.

Euroalueen BKT ja OP:n ennuste
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Euroalue

Etela-Euroopassa kriisi nakyy pidempaan

Koronakriisi on vaikuttanut eritavoin euroalueen
suuriin maihin. Eniten koronakriisista ovat karsineet
Etela-Europan maat, kun taas Saksassa BKT:n su-
pistuminen oli viime kevaana vain noin puolet Es-
panjan vastaavasta toimeliaisuuden vahenemisesta.

Elpymisessa talouden rakenteilla on merkitysta.
Kotimaisiin palveluihin ja turismiin enemman no-
jaavat ltalia ja Espanja ovat elpyneet Ranskaa ja
Saksaa hitaammin. Lisaksi Ranska ja erityisesti
Saksa hyotyvat kansainvalisen talouden vahvasta
vedosta, koska teollisuudella on naiden maiden ta-
louksissa merkittavampi rooli kuin Etela-Euroopan
maissa. Todennakoisesti Saksa tulee saavuttamaan
kriisia edeltdaneen BKT:n tason vuoden 2021 aika-
na, kun Espanja ei valttamatta saavuta sita edes
vuoden 2022 aikana.

Inflaatio valiaikaisesti kahden prosentin tasolle

Inflaatio on vuoden alussa kiihtynyt nopeasti euro-
alueella. Hintoja on nostanut oljyn hinnan nopea
palautuminen koronakriisin romahduksesta ja ko-
ronakriisin aikaisten veronlaskujen poistaminen.
Kotimaisen kysynnan aiheuttamat pidempiaikaiset
hintapaineet ovat edelleen vahaiset, mika nakyy
pohjainflaation vaimeana kehityksena.

Inflaatio tulee edelleen kiihtymaan euroalueella.
Tama on paljolti seurausta jo viime vuonna tapah-
tuneista hintaindeksin vaihteluista. Nama vaikutuk-
set poistuvat inflaatiosta ensi vuoden alussa, jolloin
inflaation ennustetaan maltillistuvan. Kaiken kaikki-
aan, vuoden 2021 inflaatioksi ennustetaan 1,6 % ja
vuoden 2022 1,1 %.

EKP kasvatti arvopaperiostoja

EKP kasvatti pandemian johdosta tehtyja arvopape-
riostojaan ainakin toisen neljanneksen ajaksi. Ostot
nayttavat nousseen noin 20 miljardia kuukaudessa.
EKP:n arvopaperien netto-ostot ovat kaiken kaikki-
aan nyt noin 100 miljardia euroa kuukaudessa. Os-
tojen odotetaan laskevan pandemian hellittaessa.

Odotukset talouden elpymisesta ovat nostaneet
myos koron nosto-odotuksia huomattavasti. Vuo-
den euriborin odotetaan nousevan positiiviseksi
noin 3 vuoden paasta. Pidempien korkojen nousus-
ta huolimatta euroalueen rahoitusolot ovat edelleen
erittain kevyet.
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Yhdysvallat

Elpyminen uhkaa ylittaa nopeusrajoituksen

Yhdysvaltain talous elpyi rivakasti vuoden ensim-
maisella neljanneksella. Rokotukset ovat edenneet
varsin nopeasti, eika tartuntojen kasvu aiemmin
talvella taittanut toipumista.

Talous on nousemassa yli koronakriisia edeltaneen
tason jo toisella vuosineljanneksella, ja paasemassa
aiemmalle kasvutrendille loppuvuoden aikana.

Talouden kasvu on hyvin laaja-alaista. Tavaroiden
kulutus ja asuinrakennusinvestoinnit nousivat yli
kriisia edeltaneen tason jo viime vuoden jalkipuolis-
kolla. Palvelualat kurovat kuilun umpeen loppuvuo-
den aikana. Myos vientikysynta on vahvaa.

Kysynnan suurinta veturia, kulutusta, tukee niin
elvyttava talouspolitiikka, tyollisyyden tavanomaista
nopeampi vahvistuminen kuin kriisin aikana kerty-
neet saastotkin.

Saastamisaste oli vuoden ensimmaisellda neljan-
neksella viela selvasti yli vuoden 2019 tason. Pel-
kastaan kulutuksen palautuminen aiemmalle tasol-
le suhteessa tuloihin ruokkii kysyntaa vahvasti.

Inflaatio kiihtyy talla eraa tilapaisesti

Inflaatio kiihtyy yha huhti-toukokuussa jo pelkas-
taan kriisin painaman vertailutason vuoksi. Inflaa-
tiopiikki on silti talla eraa tilapainen. Kuluttajahinto-
jen nousun tulee palautumaan ensi vuonna parin
prosentin tuntumaan.

Tama ei valttamatta poista huolia inflaation kiihty-
misesta. Tyomarkkinoilla palautuminen on ollut
nopeaa, ja kriisia edeltanyt tyottomyyden ja tyolli-
syyden taso voidaan saavuttaa muutamassa vuo-
dessa.

Lisaksi finanssipolitikka on hyvin elvyttavaa. Poik-
keuksellisen 1,9 bhiljoonan dollarin elvytyspaketin
lisaksi kaavailtava investointiohjelma jatkaisi varsin
kevytta politiikkalinjaa veronkorotuksista huolimat-
ta.

Keskuspankki on puolestaan korostanut, etta se ei
kiirehdi kiristamaan rahapolitiikkaa. Talouden vah-
van elpymisen vuoksi riskina on joko nykyodotuksia
nopeampi rahapolitiikan kiristaminen tai inflaation
nopeutuminen keskipitkalla aikavalilla. Talouden
vahvaa elpymista uhkaisi lahinna koronpandemian
yllattava pahentuminen. Muutoin riskit ovat lahinna
ennakoituakin vahvemmasta elpymisesta.
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Kiina ja Intia

Kiinassa elpyminen vaihtuu perusmenoon
Kiina BKT-kontribuutiot

Kiinan talouden ensimmaisen vuosineljanneksen 20
kasvu oli vuosimuutoksena vauhdikasta. Paaasiassa
kova kasvuluku selittyy kuitenkin heikolla vertai- 15 BK

luajankohdalla koronakriisin kovimman iskun osut-
tua viime vuoden ensikuukausille. Kvartaalimuutok-
silla tarkasteltuna kovin kasvunykaisya nayttaisi ole-
van jo ohi.

Kiinan elpyminen oli vauhdikasta. Vuoden alussa
nahty koronan aiheuttama romahdus oli kurottu

kesan aikana umpeen ja vuoden lopussa saavutet- Kalutas | estPInnit

tiin jo kriisia edeltanyt kasvutrendi. Nopean elpymi-  -10

sen jalkeen kasvuluvut alkavat normalisoitua, ja la- 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

hivuosina tuskin ylletaan viime vuosikymmenen Lahde: Macrobond, 0P

kasvulukuihin.

Kaiken kaikkiaan makrolukujen perusteella korona Kiinan BKT:n kasvu ja ostopaallikkdindeksi

hoidettiin tehokkaasti. Julkista elvytysta kaytettiin 20 _ 1 e00

tukevasti koronakuopan tayttamisessa, mika heijas- Tedllisuuden ostopaallikkoindetesi] o, o

tuu vuoden loppupuoliskon investointiluvuissa. Myos 15 55.0

yksityinen kulutus elpyi vuoden loppua kohden. 0 525

. . . E 50,0

Virallinen kasvutavoite kuluvalle vuodelle on yli 6 %. 2 1752

Tuore viisivuotissuunnitelma ei sisaltanyt aikaisem- & 45’0 )

mista suunnitelmista tuttua eksplisiittista talouskas- = 0 '

vutavoitetta. 425
-5 40,0

Intian koronatilanne riistaytynyt 375
-10 BKT, vasen-akseli 350

Intiassa korona iski voimalla jo viime vuonna. En- 06 08 10 12 14 16 18 20 22

simmaisen aallon jalkeen optimistisimmat ehtivat Lehde: Macrobond, OP
julistaa maan paasseen jo eroon koronasta. Tana

kevaana Intian tilanne on kuitenkin synkistynyt

merkittavasti. Viralliset tiedot maan koronatilan-

teesta ovat heikkoja ja todellisuus on todennakoi- Intian BKT:n volyymin kasvu

sesti viela heikompi. ©
10
Vaikka koronaa edeltanyt kansantuotteen taso saa- 5
vutettiin vuoden lopussa, on koronaa edeltaneeseen 4 0
kasvutrendiin suhteutetussa kuopassa viela taytta- =
mista. Tyottomyysaste nousi viime kevaana rajah- % -5
dysmaisesti ja yhteiskunnan sulku ajoi useita mikro- =
ja pienyrityksia konkurssiin. . -
Taman vuoden kasvunakymaa sumentaa alkuke- -20
vaan raju korona-aalto. Lopulliset vaikutukset ta- s

louteen jaanee kuitenkin viime kevatta pienemmiksi. 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
Kasvaneet tartuntamaarat vaikuttavat etenkin yksi- .. yucoons or

tyiseen kulutukseen. Ennusteita taman vuoden kas-

vusta onkin ehditty kevaalla hieman laskea. Intiassa

on todennakoisesti otettu opiksi vime kevaan vir-

heista, eika samanlaista bkt:n pudotusta ja tyotto-

myyden kasvua tapahdu.
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|so-Britannia ja Ruotsi

Britannia kuroo kriisia umpeen ensi vuodenkin

Britannian talous on noussut vime kuukausina ot-
sikoihin paitsi koronatilanteen myos brexitin vaiku-
tusten takia. Onnistunut rokotusohjelma sai painet-
tua koronan alas tana kevaana ja yhteiskuntaa on
sittemmin paasty avaamaan.

Viime vuonna kansantuote supistui 9,9 prosenttia.
Supistumisen taustalla oli ennen kaikkea koronasta
seurannut talouskriisi. Brexitin siirtymaajan paatyt-
tya etenkin ulkomaankaupassa on ollut ajoittaisia
hairioita. Brexitin lyhyen aikavalin talousvaikutukset
ovat kuitenkin merkittavasti pienemmat kuin ko-
ronakriisin.

Britannian elpyminen pysahtyi alkuvuodesta, mutta
koronatilanteen parantuminen vauhdittaa elpymis-
ta toisella neljanneksella. Ripeasta kasvusta huoli-
matta koronaa edeltanyt kansantuotteen taso saa-
vutetaan vasta ensi vuonna.

Viennin elpyminen kaynnistyi hitaammin ja orasta-
va elpyminenkin otti takapakkia vuodenvaihteen
jalkeen. Paaosin brexitista johtuvat ulkomaankau-
pan ongelmat jaanevat kuitenkin tilapaisiksi.

Kokonaisuutena odotamme, ettd Britannian kan-
santuote kasvaa tana vuonna reilut 5 %. Myos ensi
vuonna kasvu jatkuu vahvana.

Ruotsin talous elpyy koronasta huolimatta

Ruotsin talous supistui vuonna 2020 saman verran
kuin Suomenkin. Ruotsin talous toipuu tana vuon-
na liki 4 prosentin kasvuun ja ensi vuonna talous
jatkaa suht’ samaa vauhtia. Henkea kohti laskettu-
na elpyminen vastaa Suomen vauhtia.

Tartuntatilanne on Ruotsissa ollut yha vaikea, mut-
ta sen vaikutus talouteen on jaanyt rajalliseksi, ja
rokotukset etenevat verrattain suotuisasti. Pula
komponenteista voi jalleen aiheuttaa tilapaisia vai-
keuksia muun muassa autoteollisuudelle.

Ruotsi elvytti talouttaan finanssipolitiikalla maltilli-
sesti. Julkinen velka nousi noin 40 prosenttiin suh-
teessa BKT:hen. Tana vuonna linja jatkuu neutraa-
lina, mutta kiristyy vuonna 2022.

Rahapolitiikka jatkuu sen sijaan kevyena, vaikka
inflaationakyma vastaa pitkalle keskuspankin tavoi-
tetta. Kruunu sailyy heikkona, minkd avulla voite-
taan markkinaosuutta ja koyhdytetaan naapureita.

Britannian BKT:n volyymi
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Suomi

Kasvuryopsahdyksen kynnyksella

Suomen talous jatkoi elpymista myos talvella ko-
ronatilanteen heikentymisesta huolimatta. Suomen
talous toipuu pandemian aiheuttamasta kriisista
tavanomaista taantumaa nopeammin.

Toipumisen aiheuttama kasvupyrahdys alkaa kui-
tenkin laantua jo vuoden 2022 aikana, jolloin paas-
taan kriisia edeltaneelle verkkaiselle kasvu-uralle.

Talouden nakymaa vahvistaa tana vuonna erityi-
sesti kotitalouksien kysynta, joka siivittaa niin kulu-
tusta kuin asuntomarkkinoita aiemmin arvioitua
enemman.

Vientikysynta vahvaa

Tavaraviennille viime vuosi ei lopulta ollut yhta
synkka kuin viela aikaisemmin odotettiin. Palvelu-
viennin painamana kokonaisvienti supistui viime
vuonna 6,6 %.

Vuoden lopulla viennin veto oli jo parempaa, ja ta-
na vuonna jo pelkkien pohjavaikutustenkin ansiosta
viennin kasvuluvut ovat komeita. Nesteen koronan
takia siirtynyt suurseisokki vaikuttaa kuitenkin oljy-
tuotteiden vientiin negatiivisesti tana vuonna.

Palveluviennin elpyminen on paljon kiinni niin Suo-
men kuin vientimarkkinoidenkin rokotustahdista.
Odotamme kuitenkin vuoden loppupuoliskolla pal-
veluviennin lukujen elpyvan mukavaa tahtia. Mat-
kailu- ja kuljetuspalvelut tukevat palveluiden vientia
ensi vuonna.

Paperin rooli Suomen viennille on supistunut, ja
viimeaikaiset paperikoneiden sulkupaatokset vai-
kuttavat paperin vientiin. Viennille kokonaisuutena
vaikutukset jaavat kuitenkin verrattain pieniksi.

Kokonaisuutena vienti kasvaa tana vuonna 7,2 %
viime vuodesta. Ensi vuonna kasvua kertyy 8,1 %.
Tavaraviennin pudotus ei ollut kovin syva, joten
koronan aiheuttama kuoppa on kurottu tana vuon-
na umpeen.

Vaihtotase ponnisti ylijaamaiseksi

Vaihtotase kaantyi vime vuonna lopulta hienoisesti
ylijdamaiseksi, ensimmaista kertaa vuoden 2010
jalkeen. Myos vuoden ensimmaisten kuukausien
aikana vaihtotase on pysytellyt ylijaamaisena.
Vaihtotase pysyttelee lahella tasapainoa seka tana
etta ensi vuonna.

BKT ja suurimmat kysyntaerat
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Suomi

Kulutus palaa kasvu-uralleen

Yksityinen kulutus jai viime vuonna pahimmillaan
vuoden 2019 huipusta 11 %, josta vuoden viimei-
sella neljanneksella oli kurottu umpeen puolet. Ku-
lutusta painoi erityisesti palveluiden kayton vahe-
neminen. Sen sijaan tavaroiden kulutus oli vuoden
lopulla jo lahes palautunut kriisia edeltaneelle ta-
solleen. Paivittais- ja kestokulutustavaroiden kulu-
tus ylitti vuoden 2019 tason.

Kotitalouksien kaytettavat reaalitulot kasvoivat hie-
man vuonna 2020, ja saastamisaste nousi 5,7 pro-
senttiin, ja samalla muodostui kuusi miljardia euroa
saastoja verrattuna vuoden 2019 tasoon. Jo viime
vuoden kehitys osoitti, etta koronapandemian laan-
tuessa saastamisaste laskee nopeasti.

Tana vuonna edellytykset kulutuksen toipumiselle
ovat hyvat. Kotitalouksien reaalitulot kasvavat, tyol-
lisyys kohenee ja luottamus on korkealla. Kulutuk-
sen palautuessa aiemmalle tasolle suhteessa tuloi-
hin on kasvu vaistamatta vahvaa. Edellytykset vah-
valle keskimaaraiselle kasvulle myos vuonna 2022
ovat hyvat, vaikka vauhti hiipuukin vuoden aikana.

Kulutuksen elpymista vetaa koronasta eniten karsi-
neet palvelut. Ne palaavat aiemmalle kasvutrendil-
leen ensi talven aikana. Myos puolikestavien tava-
roiden, kuten vaatteiden, kulutus piristyy. Sen si-
jaan paivittaistavaroiden kaupan buumi jopa hiipuu.

Arvioimme, etta saastamisaste laskee ensi vuonna
hieman alle koronapandemiaa edeltaneen tason.
Tyypillisesti saastamisasteen nousu ei johda vas-
taavaan laskuun alle aiemman tason. Tilanne on
talla kertaa poikkeuksellinen, mutta arvioimme
saastojen kanavoituvan moniin kohteisiin pitkaai-
kaisista sijoituksista asuntoihin ja mokkeihin. Vain
osa kaytetaan lahivuosina kulutukseen.

Energian hinnan nousu kiihdyttaa inflaatiota

Viime vuonna koronakriisi hidasti inflaatiota ja vuo-
den 2020 inflaatioksi muodostuikin vain 0,3 %. Ol-
jyn hinta on alkuvuoden aikana palautunut ko-
ronakriisia edeltaneelle tasolle, mika on taas naky-
nyt energian hinnan nousuna. Inflaatio olikin maa-
liskuussa jo 1,4 %.

Noussut 6ljyn hinta heijastuu inflaatioon viela ta-
man vuoden ajan ja inflaation uskotaan viela kiihty-
van nykytasoltaan loppu vuonna. Kaiken kaikkiaan,
taman vuoden inflaatioksi ennustetaan 1,5 % ja
ensi vuonna 1,2 %.

Yksityisen kulutuksen maara
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Teollisuuden veto nostaa investointeja

Investoinnit supistuivat viime vuonna lopulta vain Investointien maara
3,1 %. Yksityisiss& investoinneissa pudotus oli 4,6 %, _*°

joten julkiset investoinnit pehmensivat pudotusta. éii

Etenkin kone- ja laiteinvestoinnit karsivat koronan g 12

heikentamasta taloustilanteesta ja epavarmoista £

[@hitulevaisuuden nakymista. Myos rakentaminen £,
jatkoi viime vuonna supistumistaan, mutta pelattya
vahemman.

lu talonrakennus

Seka teollisuuden vahvistuva veto etta koronan ai- Maa- ja vesirakennus
heuttaman epavarmuuden poistuminen nakyvat ,\M/_/\\__
tana vuonna kone— ja laiteinvestoinneissa, jotka

kaantyvat useamman heikon vuoden jalkeen reiluun 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2122
kaSVuUn. Lahde: Macrobond, StatFin, OP
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Asuinrakentamisen vedosta kertoo viime kuukausien
uusien asuntojen aloitukset seka viime vuoden ra-
kennuslupakehitys. Odotamme rakentamisen pysy-
van jokseenkin viime vuoden tasolla. Asuinrakenta-
minen kasvaa 3 % muun talorakentamisen supistu-
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Kokonaisuutena investoinnit kasvavat 4 %. Julkiset
investoinnit tukevat kasvua viela tana vuonna.

Asuntomarkkinoilla vahva veto jatkuu

Kerros- ja rivitaloasuntojen hinnat
Elvyttava raha- ja finanssipolitikka on heijastunut 300
asuntojen hintoihin laajasti ympari maailman. Myds 275 Paskaupunkiseutu
Suomessa asuntojen hinnat nousivat viime vuonna 250
mukavasti, etenkin ottaen huomioon muuten heikon 5225

talouskehityksen. T 200
2]
. - 3 175 d Muu Suomi
Odotamme asuntomarkkinoiden hyvan vedon saa- g5, /

. . . . 100
tuu. Hintojen nousu keskittyy etenkin kasvukeskuk- o
siin, mutta kasvua nahdaan myos joillain pienem- 5
milla paikkakunnilla.

van talouden elpymisesta viela hieman lisapiristysta =,.. 7
tana vuonna. Ensi vuonna hintojen nousu tasaan-
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Kokonaisuutena hinnat nousevat 3 - 3,5 % tana
vuonna ja 2,5 - 3% ensi vuonna.
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Tyollisyys elpyy suht’ nopeasti

Koronakriisin aiheuttaman lomautuspiikki on sula-
nut jo liki viidesosaan vuoden 2020 huipusta. Ko-
ronapandemian paheneminen ja siita johtuneet
rajoitukset eivat ole nostaneet lomautuksia tahan
mennessa. Tilastokeskuksen tyovoimatilastoihin
maaraaikaiset lomautukset eivat heijastuneet la-
heskaan taydella painolla.

Tyottomyyden nousu kohdistui maaraaikaisiin tyo-
suhteisiin ja yrittajiin erityisesti palvelualoilla seka
jo aiemmin tyottomina olleisiin. Sen sijaan muilta
osin tyollisyystilanne on sailynyt pitkalti ennallaan.

Koronapandemian hellittaessa tyollisyys palautuu
tavanomaiseen taantumaan verrattuna suht’” no-
peasti taantumaa edeltaneelle tasolle, ja ensi vuo-
den aikana jopa sen yli.

Tyottomyys laskee myos koronapandemiaa ennen
vallinneelle tasolle, vaikka keskimaarin tyotto-
myysaste jaa vuonna 2022 hieman vuotta korke-
ammaksi. Tama johtuu siita, ettd tyovoimaosuus
on poikkeuksellisesti sailynyt taantuman aikana
vahvana. Tavanomaisissa taantumissa tyomarkki-
noilta poistuu tydvoimaa, nyt niin ei ole kaynyt.

Julkisen talouden vaje alle 3 % vuonna 2022

Julkisen talouden vaje paisui vuonna 2020 5,4
prosenttiin  kansantuotteesta, mika oli kevyesti
kuluvan vuosituhannen ennatys. Talouden elpyes-
sa suhdanneautomatiikka tukee julkista taloutta,
kun tulonsiirrot vahenevat ja verotulot kasvavat.
Myos paatosperaiset menot vahenevat, vaikka
menokehyksesta lipsuttiin.

Julkinen vaje painuukin alle kolmen prosentin rajan
jo vuonna 2022. Koronakriisin poikkeuksellisuuteen
liittyen arvioon liittyy normaalia enemman epavar-
muutta, mika voi merkita myos odotettua parem-
paa kehitysta.

Valtiokonttori otti vuonna 2020 uutta velkaa 18,4
miljardia euroa, mutta likvidit varat karttuivat 5,4
miljardia euroa. Taman seurauksena vuosien 2021
-22 velan kasvu jaa vajeiden summaa pienem-
maksi. Velkasuhde jaa vuonna 2022 samalle tasol-
le kuin vuonna 2021.

Julkisen sektorin pidemman ajan kestavyyden on-
gelmat ovat ennallaan, eika korkotaso vaikuta nii-
hin olennaisesti. Ne ratkeavat vain rakenteellisilla
menosaastoilla.
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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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