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Suhdanne-ennuste 17.8.2021

Suomi: Vauhdilla kohti harmaata tulevaisuutta

° Suomen talouden toipuminen koronakriisista hidastui talvella, mutta paasi kevaalla jalleen
hyvaan vauhtiin. Ennakkotietojen perusteella Suomen talous ylitti jo kevaalla koronakriisia
edeltaneen tasonsa.

. Talouden toipuminen jatkuu vahitellen, ja Suomen talous palaa ensi vuoden aikana talouden
rakenteiden mahdollistamalle kasvu-uralle. Koronakriisin aikaisten voimakkaiden kaanteiden
jalkeen odotuksissa on verkkaista talouskasvua.

. Suomen talouden ennakoitua ripeampi elpyminen perustuu ennen kaikkea kulutuksen toi-
pumiseen. Vienti ja investoinnit ovat sen sijaan osin karsineet tuotannon pullonkauloista.
. Kotitalouksien rahatilanne on parantunut huolimatta kriisista. Ennusteessa arvioidaan kulu-

tuksen palautuvan jo talvella vuoden 2019 tasolle suhteessa tuloihin. Kotitalouksien ei kui-
tenkaan odoteta purkavan kulutukseen nopeasti kuin pienen osan kertyneista saastoista.

° Tavaravienti kasvaa jatkossa maailmankaupan vauhdin mukaisesti. Palveluvienti sen sijaan
on yha toipumisvauhdissa ja nostaa merkittavasti viennin kasvulukuja ensi vuonnakin. Inves-
tointien kasvua vetavat kone- ja laiteinvestoinnit seka asuntorakentaminen.

. Myos tyollisyys on toipunut nopeasti kriisia edeltaneelle tasolle. Poikkeuksellisesti tyovoima
on jopa lisaantynyt, minka seurauksena tyottomyys on edelleen selvasti korkeampi kuin en-
nen pandemian alkua. Vuonna 2023 tyottomyysasteen ennakoidaan olevan rakenteellisella
tasollaan.

° Inflaatio hiipuu kevaan hyppayksen jalkeen, ja jaa selvasti euroalueella tavoitellun kahden
prosentin alle.

. Julkinen vaje supistuu ja suhdanneluontoinen vaje on kuroutunut umpeen vuonna 2023.
Vaihtotase on tasapainoinen, ja kokonaisuutena rahoitustasapaino on kohtuullisissa kanti-

missa.
Arvo,
mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2020 2020/ 2021e 2022e 2023e
Bruttokansantuote 236,2 -2,9 3,6 3,0 1,4
Tuonti 84,6 -6,4 7,0 73 3,0
Vienti 85,5 -6,7 6,2 8,0 3,0
Kulutus 178,4 -31 3,9 2,4 1,2
- yksityinen 120,7 -4,7 4,7 3,5 1,5
- julkinen 57,7 0,5 2,0 0,0 0,5
Investoinnit 571 -0,7 3,5 3,5 2,0
Muita keskeisia ennusteita 20200 2021e 2022e 2023e
Kuluttajahintojen muutos, % 0,3 1,9 1,3 1,5
Ansiotason muutos, % 1,8 2,2 2,0 2.3
Tyottomyysaste, % 7,7 7,7 7,0 6,6
Vaihtotase, % BKT:sta 0,8 0,6 0,8 0,8
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -5,4 -3,6 -2,0 -1,5
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 69,5 70,3 69,9 69,9

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Talous aallonharjalla

Maailmantalouden toipuminen koronakriisista hidastui talvella, mutta jatkui kevaalla rivakas-
ti. Loppukysynta oli vahvaa, mutta tuotannolliset ongelmat hidastivat viennin ja investointien
vauhtia. Talouden kasvuluvut ovat runsaita niin tana kuin viela ensi vuonnakin. Kyse on kui-
tenkin palautumisesta koronakriisia edeltaneelle maltilliselle kasvutrendille.

Yhdysvaltain kansantuote ylitti vuoden 2019 lopun tason kevaalld, ja nakymat loppuvuodelle
ovat suhdanneindikaattorien valossa hyvat. Palveluiden kysynnan toipuminen jatkuu, ja ensi
vuoden aikana talous on palaamassa aiemmalle kasvu-uralleen.

Talouden nopea toipuminen on tuonut mukanaan toimitusvaikeuksia ja tuotantokapeikkoja,
mika on nostanut raaka-aineiden ja osin myos lopputuotteiden hintoja. Tama on nakynyt
selvasti esimerkiksi Yhdysvalloissa, jossa inflaatio on kiihtynyt voimakkaasti. Korkein inflaa-
tiopiikki alkaa kuitenkin pian jaada taakse.

Euroalueen toipuminen vie pidemman aikaa, mutta taallakin palataan vahitellen kriisia edel-
taneelle verkkaiselle kasvu-uralle. Euroalueella inflaatio ei ole noussut yhta korkealle kuin
Yhdysvalloissa, ja lahivuosina kuluttajahintojen nousu pysyy yha alle EKP:n tavoitteen.

EKP:n uudisti kesalla inflaatiotavoitettaan aiempaa sallivammaksi. Tama tarkoittaa elvytta-
van politiikan jatkuvan aiempiakin odotuksia pidempaan lahitulevaisuudessa. Pidempiaikais-
ten inflaatiopaineiden puuttuminen ja uusi rahapolitiikan strategia siirsivat odotukset koron
nostosta yha kauemmaksi tulevaisuuteen.

Suurimmat riskit talouskehitykseen liittyvat lahiaikoina yha koronapandemiaan. Viruksen
uudet muunnokset ja niita seuraavat aallot ovat kuitenkin vaikuttaneet talouteen aikaisem-
pia vahemman.

Pandemian taloudellisten vaikutusten vahentyminen ei poista epavarmuutta talouden naky-
mista. Nopea palautuminen lahivuosina monella mittarilla korkeasuhdanneoloihin herattaa
kysymyksia niin inflaation kuin talouskasvunakymien suhteen.

Osuus™, %
BKT:n kasvu maailmalla 2020 2020/ 2021e 2022e 2023e
Maailma 100,0 -3,2 6,2 4,2 3,0
USA 15,9 -3,5 6,2 4,0 2,0
Euroalue 12,2 -6,5 5,0 4,0 1,7
Japani 4,0 -4,7 3,0 2,9 1,5
Ruotsi 0,4 -2,9 4,5 2.8 2,0
Viro 0,0 -2,6 53 50 2,5
Kehittyneet maat yht. 42,5 -4,6 55 3,8 1,7
Kiina 18,3 2,3 8,5 5,5 5,5
Intia 6,8 -7.3 9,0 8,0 6,0
Brasilia 2,4 -4 50 2,0 2,0
Vendja 31 -3,0 4,5 3,0 1,5
Kehittyvat maat yht. 57,5 -2,1 6,7 4,5 4,0

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

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

Koronavirusaallot jatkuvat edelleen

Koronavirustartunnat ovat kesan aikana kasvaneet
monilla talousalueilla. Tama johtuu siita, etta ko-
ronaviruksesta on levinnyt aiempaa helpommin
tarttuva deltamuunnos, ja rajoituksia on vahennetty
rokotekattavuuden parantuessa.

On todennakoista, etta syksyn aikana nahdaan yha
koronavirusaaltoja lansimaissa, eika maailmanlaa-
juisesti koronaviruksesta ei tulla paasemaan eroon
lahiaikoina.

Rokotukset etenevat eritahtisesti

Koronavirusrokotukset etenevat maittain eritahti-
sesti. Yhdysvalloissa ja Euroopassa suurin osa va-
estosta on saanut ainakin yhden rokotuksen, kun
taas monessa Aasian maassa ja Australiassa roko-
tukset ovat edenneet hitaasti. Kehitysmaissa roko-
tekattavuus tulee olemaan alhaista viela pitkaan.

Rokotusten edistyessa pidemmalle nayttaa niiden
vauhti hidastuvan. Rokotteiden saatavuus ei enaa
kaikissa maissa ole keskeinen ongelma rokotusten
etenemisessa, vaan ihmisten saaminen rokotuksiin.

Alhaisen rokotekattavuuden maissa on suuri riski
sille, etta ne joutuvat sulkemaan talouksiaan tar-
tuntojen levitessa. Riski talouksien sulkemiseen on
huomattavasti pienempi korkean rokotekattavuu-
den maissa.

Koronaviruksen talousvaikutukset vaimenevat

Talla hetkella nayttaa silta, etta rokotukset hillitse-
vat koronaviruksen aiheuttamia kuolemia ja vakavia
sairastumisia. Esimerkiksi Iso-Britanniassa sairaa-
lahoidon tarve ei ole noussut tartuntojen kasvun
mukana niin voimakkaasti kuin aikaisemmin.

Rokotusten edistyessa on siis todennakoista, etta
koronaviruksen taloudelliset vaikutukset vahenevat
terveysvaikutusten pienentymisen mukana. Lisaksi
jo ennen laajamittaisia rokotuksia oli nahtavissa,
etta koronavirusaaltojen talousvaikutukset pieneni-
vat.

Koronavirus on kuitenkin edelleen riskitekija talous-
kehitykselle. Koronavirus voi aiheuttaa laajamittais-
ta talouskasvun hidastumista, jos virus muuntuu
vastustuskykyiseksi rokotteita vastaan.

Havaitut Covid19-tartunnat suhteessa milj.
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Maailmantalous

Maailmantalous aallonharjalla

Maailmankauppa on kasvanut selvasti koronakriisia
korkeammalle tasolle. Maailmankauppaa on siivit-
tanyt investointihyodykkeiden ja kestokulutustava-
roiden vahva kysynta. Taman vuoden aikana myds
palvelut ovat alkaneet elpya koronatartuntojen las-
kiessa, mika edelleen kiihdyttaa maailmantalouden
elpymista koronakriisista.

Maailmankaupan ja teollisuuden indikaattorien pe-
rusteella vahvin kasvupyrahdys alkaa kuitenkin jaa-
da taakse. Teollisuuden kasvua hidastaa tavaraku-
lutuksen hiipuminen palvelujen kysynnan kasvaessa
ja Kiinan kiilvaimman elpymisvaiheen loppuminen.

Maailmantalous onkin aallonharjalla: kasvu hidas-
tuu mutta jatkuu kuitenkin hyvalla tasolla. Maail-
mantalouden ennustetaan kasvavan 2021 6,2 %,
2022 4,2 % ja 2023 3,0 %.

Hyvat tulokset siivittavat porsseja — korot
kaantyivat laskuun

Yritysten toisen vuosineljanneksen tulokset ovat
olleet paaasiallisesti vahvoja. Hyvat tulokset ovat
siivittaneet porssit kasvuun huolimatta koronavi-
ruksen uusista aalloista.

Korkomarkkinoilla tapahtui kesan aikana kaanne ja
korot kaantyivat laaja-alaisesti laskuun. Korkojen
laskun takana ovat huolet elpymisen kestosta ja
voimakkuudesta, nakemys inflaatiopaineiden valiai-
kaisuudesta seka keskuspankkien arvopaperiostojen
luoma alasuuntainen paine korkoihin.

Raaka-aineiden hinnan nousu tasaantunut

Raaka-aineiden hintojen huippu osui toukokuuhun
ja hinnat ovat maltillisesti laskeneet sen jalkeen.

Oljyn hinta on laskenut hieman kevaisista huippu-
lukemista. Oliyn hintaa edelleen tukee OPEC:in
paatos kasvattaa hitaasti tuotantoaan, vaikka ky-
synta on kasvanut voimakkaasti. Tuotantokapasi-
teettia oljyn tuottajamailla on edelleen kayttamat-
ta merkittavasti. Markkinat odottavatkin éljyn hin-
nan laskevan pidemmalla aikavalilla nykyiselta ta-
soltaan.

Oljyn hinnan nousu on heijastunut vahvasti ener-
gian hintaan ja nostanut inflaatiota maailmanlaa-
juisesti. Nyt nahty energian hinnan nousu kiihdyt-
taa inflaatiota kuitenkin vain valiaikaisesti.
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Yhdysvallat

Tarjonnalla vaikeuksia pysya kysynnan perassa

BKT jatkoi vahvassa kasvussa toisella vuosineljan-
neksella, mutta vauhti jai kuitenkin  odotuksista.
Erityisesti kulutuskysynta oli vahvaa, mutta muun
muassa varastojen supistuminen ja asuinrakenta-
misen vaheneminen viittasivat pullonkaulojen tuo-
tannossa hidastaneen kehitysta.

Talouden toimeliaisuus nousi kevaalla jo yli ko-
ronakriisia edeltaneen tason. Aiemmalle kasvutren-
dille on silti viela matkaa, ja erityisesti palveluissa ei
ole vield palauduttu normaalitilanteeseen. Kasvua
ruokkiikin yha lahiaikoina palveluiden toipuminen,
mutta ensi vuonna haamottaa paluu tavanomai-
semmalle kasvu-uralle.

Talouden elpymista on haitannut tyovoiman saata-
vuus. Tama helpottaa osin, kun poikkeukselliset
tuet loppuvat. Tyoéllisyystilanne on jo nyt hyva. Joi-
tain vuosia sitten nykyista hieman alle kuuden pro-
sentin tyottomyysastetta pidettiin  ei-inflatorisen
tason rajana. Ennen kriisia tyottomyys oli kuitenkin
poikkeuksellisen vahaista. Talle tasolle tuskin loika-
taan yhta nopeasti kuin sielta pudottiin. Tyomarkki-
noiden nakyma lahivuosille on kuitenkin vahva.

Inflaation sitkeys pohdituttaa

Tyomarkkinoiden tiukkuus on omiaan luomaan in-
flaatiopaineita. Talla eraa inflaation ennakoituakin
voimakkaampi kiihtyminen on silti laajalti tilapaiste-
kijoiden, kuten kaytettyjen autojen hintojen, aiheut-
tamaa. Inflaationakyman epavarmuus onkin poik-
keuksellista. Tilapaistekijoiden kaantyminen laskuksi
voi hidastaa inflaatiota yllattavan nopeasti, mutta
palkkojen nousun nopeutuminen voisi pitaa inflaa-
tion yllattavan korkeana.

Keskuspankki on toistaiseksi suhtautunut rauhalli-
sesti inflaatiopiikkiin. Ensi vuonna ohjelmassa kui-
tenkin on osto-ohjelmien alasajon aloittaminen.
Koronnoston alkamisen ajankohtaan liittyy yha
huomattavaa epavarmuutta. Talla eraa keskus-
pankkiirien ajatuksissa siintaa vuosi 2023.

Finanssipolitiikkan hyvin elvyttava viritys kiristyy va-
hitellen, kun monien poikkeuksellisten tulonsiirtojen
vaikutus ohitetaan. Liittovaltion rooli sailyy kuiten-
kin aiempaa suurempana esimerkiksi infrastruk-
tuuripaketin vuoksi. Julkinen talous jatkaakin varsin
alijaamaisena. Taman lisaksi vaihtotase on selvasti
alijaamainen. Tavanomaiselle taloudelle tama olisi
hyvin vaarallinen yhdistelma, ja voi olla ajan myota
riski myos Yhdysvalloille.
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Yhdysvallat

Keskeisia ennusteita 2020 2021e  2022e  2023e
BKT, maaran muutos =34 6,2 4,0 2,0
Inflaatio, % 1.2 4,2 2,5 2,0
Tyottomyysaste, % 81 57 4,7 4,0

Lahteet: Macrobond ja OP
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Euroalue

Elpyminen nopeutunut

Euroalueen BKT kasvoi vuoden toisella neljannek-
sella 2,0 % edellisesta neljanneksesta. Kasvu oli
odotuksia parempaa. Keskeinen syy elpymisen no-
peutumiselle maailmantalouden hyvan vedon lisak-
si oli se, ettd koronavirustilanne parani monissa
maissa, mika mahdollisti talouksien avaamisen ja
yksityisen kulutuksen kasvun.

Euroalueen elpymisen odotetaan kiihtyvan edel-
leen. Tahan viittaa kesan aikana vahvana pysynyt
indikaattorimateriaali ja se, etta osassa euroalueen
talouksia elpyminen oli viela maltillista vuoden en-
simmaisella puoliskolla.

Euroalueen BKT:n kasvu huipun odotetaan osuvan
taman vuoden kolmannelle neljannekselle. Taman
jalkeen kasvu alkaa palautua asteittain kriisia edel-
taneisiin lukemiin.

Tana vuonna euroalueen BKT:n kasvuksi ennuste-
taan 5,0 %, vuonna 2022 4,0 % ja vuonna 2023
kasvu on palautunut kriisia edeltaneelle tasolle,
jolloin kasvuennuste on 1,7%. Riskina elpymiselle
on paluu tiukkoihin koronarajoituksiin.

Talous avautuu — palvelut elpyvat

Euroalueella koronavirustartunnat kaantyivat las-
kuun toisella neljanneksella ja rajoituksia poistet-
tiin monissa maissa. Tama nakyi palvelujen osto-
paallikkoindeksissa, joka ylitti kasvua osoittavan 50
pisteen rajan huhtikuussa. Taman jalkeen indeksi
on noussut poikkeuksellisen korkealle tasolle.

Euroalueen elpyminen oli alkuvuonna viela teolli-
suusvetoista investointi— ja kestokulutustavaroiden
hyvan kysynnan vetamana. Koronatartuntojen va-
heneminen on saanut nyt myods palvelusektorin
elpymaan. Yritysten luottamusindeksi on heina-
kuussa saanut kaikkien aikojen korkeimman ar-
vonsa, joten elpyminen nayttaa jatkuvan vahvana.

Etela-Euroopan kasvu yllatti positiivisesti

Euroalueen toisen vuosineljanneksen positiivisen
kasvuyllatyksen takana oli paljolti Etela-Euroopan
maat. Espanjassa kasvu oli 2,8 % edellisesta neljan-
neksesta ja ltaliassa 2,7%. Portugalissa paastiin jo
lahes 5 % kasvuvauhtiin. Vahvan elpymisen takana
on koronarajoitusten vaheneminen, mika nakyy
erityisesti naissa palveluvaltaisissa talouksissa.

Euroalueen BKT ja OP:n ennuste
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Euroalue
Keskeisia ennusteita 2020 2021e  2022e 2023e
BKT, maaran muutos -6,5 5,0 40 1,7
Inflaatio, % 03 21 14 14
Tyottémyysaste, % 7.9 8,0 7.5 7,5
Vaihtotase, % BKT:sta 21 2,4 23 2,4
Julkinen ylijadma, % BKT:sta -7.2 -71 -3.4 -2,5
Julkinen velka, % BKT:sta 99,0 101,4 100,9 101,8

Lahteet: Eurostat, OP
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BKT, maarin muutos % 2020 2021e 20228 2023
Saksa -4.9 3.2 48 21
Ranska -8.0 6,0 39 17
Italia -89 59 41 1.6
Espanja -10.8 6.1 5.4 2.0

Lahteet: Eurostat, OF
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Euroalue

Saksassa ja Ranskassa alku vuoden kasvu on ollut
vaisumpaa. Toisella vuosineljanneksella Saksassa
kasvu oli 1,5 % edellisesta neljanneksesta ja Rans-
kassa vain 0,9 %. Saksassa heikohkoa kasvua osal-
taan selittda maailmanlaajuinen komponenttipula,
mika heijastuu teollisuuteen. Ranskassa taas luotta-
musindikaattorit viittaavat elpymisen kaynnistymi-
seen. Naiden maiden elpymisen odotetaan merkit-
tavasti kiihtyvan loppuvuonna, mika siivittaa euro-
alueenkin kasvua.

Kaiken kaikkiaan, maiden valiset erot elpymisessa
kaventuivat alkuvuonna. Heikoiten isoista maista
koronakriisista on edelleen elpymassa Espanja.

Energian hinnan nousu kiihdyttaa inflaatiota

Euroalueen inflaatio oli heindkuussa 2,2 %, mutta
ilman energiaa ja ruokaa mitattava inflaatio — eli
ns. pohjainflaatio — oli vain 0,7 %. Inflaation kiihty-
minen euroalueella johtuikin paljolti energian hin-
nan noususta, mika taas on seurausta 6ljyn hinnan
kasvusta. Lisaksi inflaatiota talla hetkella kiihdyttaa
tehdyt veromuutokset.

Inflaation ennustetaan hidastuvan merkittavasti ensi
vuoden alussa, kun kohonneen oljyn hinnan ja ve-
romuutosten vaikutukset poistuvat inflaatiosta. In-
flaation uskotaan hidastuvan lahelle prosentin ta-
soa. Taman jalkeen inflaation uskotaan maltillisesti
kiihtyvan jaaden kuitenkin selvasti EKP:n inflaatiota-
voitteen alapuolelle viela 2023.

EKP jatkaa elvytysta uuden rahapolitiikkan strate-
gian viitoittamalla tiella

EKP julkaisi heinakuussa uuden rahapolitiikan
strategian. Kaytannossa strategia muuttui vain
vahan, mutta strategian voidaan tulkita suhtautu-
van yli kahden prosentin inflaatioon aiempaa salli-
vammin. Kaytannossa tama tarkoittaa aiempaa
elvyttavampaa rahapolitiikkaa.

Heinakuun rahapolitiikkakokouksessa EKP muutti
korkoja koskevaa ennakoivaa viestintaansa. Nyt
EKP nostaa korkoja vasta, kun inflaatioennuste
osoittaa inflaation pysyvasti paatyvan kahden pro-
sentin tasolle ja pohjainflaation kehitys tukee en-
nustetta. Osto-ohjelmat EKP piti ennallaan — os-
toja tehdaan noin 100 mrd. kuukaudessa.

Koron nosto-odotukset ovat siirtyneet kauem-
maksi paaosin heijastellen yleista korkotason las-
kua.
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Ruotsi ja Venaja

Ruotsin talous takaisin trendille

Ruotsin aiemmin verrattain korkeat Covid-19-
tartuntaluvut ovat helpottaneet kesan aikana. Ta-
ma tukee entisestaan Ruotsin talouden elpymista.
Ruotsinkin talouden elpyminen hidastui talvella ko-
ronapandemian tiukennettua otettaan. Kevaalla
talous on paassyt jalleen parempaan vauhtiin, indi-
kaattorit puoltavat hyvan vireen jatkuvan.

Talous toipuukin aiempia arvioita nopeammin ja
kasvaa tana vuonna selvasti yli nelja prosenttia.
Eniten taloutta tukee kulutus, mutta muutkin ky-
syntatekijat kasvavat hyvin.

Talous paasee ensi vuoden alkupuolella aiemmalle
kasvutrendilleen, ja vauhti laantuu vahitellen keski-
vertolukuihin.

Ruotsin tyottomyys ennatyskorkea

Tyottomyysaste oli kesakuussa myonteisesta ta-
louskasvusta huolimatta 9,5 %, mika on korkein
lukema talla vuosituhannella. Myos inflaatio on sai-
lynyt maltillisena, vaikka onkin toipunut koronakrii-
sin pohjalukemista.

Inflaationakyma on varsin hyvin sopusoinnussa
keskuspankin inflaatiotavoitteen kanssa, mutta nol-
lakorkopolitiikka jatkuu yha. Taman seurauksena
Ruotsin kruunu on aliarvostettu, ja vaihtotase mer-
kittavasti ylijaamainen.

Venajan talous selattamassa koronamontun

Venajan talous sukelsi koronapandemian myota
voimakkaasti, kun ongelmia lisasi myods oljyn hin-
nan halpeneminen ja tuotantorajoitukset. Maa on
kuitenkin toipunut nopeasti huolimatta viimeaikai-
sista varsin korkeista tartuntaluvuista.

Toisella vuosineljanneksella talouden elpyminen
voimistui  selvasti. Kuukausittaisen aktiviteetti-
indikaattorin perusteella talous on ylittanyt ko-
ronapandemiaa edeltaneen tasonsa. Talouden toi-
pumista helpottaa myos 6ljyn hinnan nousu.

Murheena on inflaation kiihtyminen, joka verottaa
ostovoimaa. Vain vahan keventyneiden tuotantora-
joitusten vuoksi oljyntuotantokapasiteettia ei paasta
taysin hyodyntamaan.

Kestomurheena sailyy vaisu potentiaalinen kasvu,
minka vuoksi kasvu hyytyy vuosien 2021-22 pon-
nahduksen jalkeen nopeasti.

Talousindikaattoreita Ruotsista
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Baltian maat

Baltiassa taloudet selvisivat koronasta hyvin

Baltian maista Liettuan talous selvisi pienimmalla
pudotuksella viime vuoden koronakriisissa. Kaiken
kaikkiaan Baltian maat selvisivat koronakriisista
hyvin.

Viron taloudessa pikakiihdytys tana vuonna

Viron talous selvisi viime vuoden koronakriisista
kansainvalisesti maltillisella pudotuksella. Kokonai-
suudessaan kansantuote supistui viime vuonna 2,8
%. Myos Virossa kovin isku kohdistui palvelualoille.

Kuluvan vuoden ensimmaisella neljanneksella Viron
talouden veto oli erittain hyva, kun BKT kasvoi
edellisesta neljanneksesta 4,8 %. Alkuvuoden hyvan
kasvun ansiosta Viron BKT kasvaa tana vuonna
nopeasti, vaikka loppuvuoden elpyminen olisi hi-
dasta. Todennakoisesti elpyminen kuitenkin ottaa
hieman lisaa kierroksia rokotekattavuuden nous-
tessa ja palvelusektorin paastessa tayteen vauhtiin.
Odotamme, etta Viron talous kasvaa tana vuonna
reilun 5 % vauhdilla.

Latvian BKT ylittanyt koronaa edeltaneen tason

Latviassa koronan vaikutus talouteen oli suurempi
kuin muissa Baltian maissa. Kansantuote supistui
3,6 % toisen neljanneksen ollessa heikoin. Loppu-
vuodesta talous alkoi jo elpya mukavaa vauhtia.

Kuluvan vuoden alussa uusi korona-aalto painoi
kuitenkin jarrua talouden elpymiselle. Kokonaisuu-
tena Latvian talous kasvaa tana vuonna 4 %. Kasvu
kuitenkin kiihtyy loppuvuotta kohden ja ensi vuonna
BKT:n kasvu on jo ripeaa.

Liettuassa vilkasta elpymista

Liettuan talous selvisi viime vuonna Baltian maista
pienimmalla BKT-pudotuksella. Talous supistui ai-
noastaan 0,8 %. Kuten muuallakin, myos Liettuassa
palvelusektori karsi eniten koronan vaikutuksista.

Vuoden alussa talous on elpynyt vauhdilla ja elpy-
misen odotetaan jatkuvat vilkkaana. Myos tyomark-
kinoille on odotettavissa nopeaa elpymista. Kaiken
kaikkiaan Liettua yltda tana vuonna 5 prosentin
kasvuun. Myos tyomarkkinoiden tilanne helpottuu
verrattain nopeaa vauhtia.

BKT:n maara Baltian maissa
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Kiina

Kiinassa elpyminen on vaihtunut perusmenoon

Kiinan talous supistui vuoden 2020 ensimmaisella
neljanneksella  historiallisen  voimakkaasti. Ko-
ronaviruksen aiheuttama talouskriisi jai kuitenkin
lopulta lyhyeksi ja kriisia edeltanyt tuotannon taso
saavutettiin erittain nopeasti pudotuksen jalkeen.
Myos koronatapaukset saatiin Kiinassa ainakin vi-
rallisten tietojen perusteella nopeasti haltuun.

Kiinan talouden elpyminen lahti kayntiin elvytysve-
toisesti, kun etenkin investoinnit vaikuttivat positii-
visesti kasvuun. Kulutuksen rooli kasvun veturina
alkoi kuitenkin vahvistua jo viimevuoden lopulla.
Kuluvan vuoden ensimmaisella kvartaalilla kulutus
oli jo selvasti merkittavin BKT:n kasvuun vaikuttava
tekija.

Toisella neljanneksella kasvun odotetaan jatkuvan,
mutta hidastuvan tuntuvasti ensimmaisen neljan-
neksen vauhdista. Viimeisimmat indikaattorit viit-
taavat hidastuvaan kasvuun laaja-alaisesti kaikilla
sektoreilla.

Kiinan talous on jo ohittanut nopean elpymisen vai-
heen ja ottanut kiinni koronaa edeltaneen trendin.
Talouden meno muuttuukin hiljalleen tavanomai-
semmaksi kasvulukujen osalta. Toki talous kasvaa
yha nopealla vauhdilla.

Taman vuoden kasvulukuja kaunistelee etenkin
alkuvuoden osalta heikko vertailuajankohta. Odo-
tamme Kiinan kansantuotteen kasvavan 8,5 % tana
vuonna. Ensi vuonna kasvu hidastuu 5,5 prosent-
tiin.

Viisivuotissuunnitelmasta osviittaa lahivuosille

Kiinan paivitetty viisivuotissuunnitelma antaa jal-
leen osviittaa tulevien vuosien kehityksesta. Suoraa
BKT:n kasvutavoitetta ei talla kertaa annettu. Yksi
tavoitteista on kuitenkin nostaa Kiinan henkea koh-
den laskettu BKT keskimaaraisen kehittyneen ta-
louden tasolle, mika vaatii korkeita kasvulukuja
myos jatkossa.

Palveluiden merkitys Kiinan taloudessa on kasvanut
tasaisesti jo useamman vuosikymmenen ajan, eika
kehitykselle nay loppua. Koronakriisi heikensi het-
kellisesti palveluiden vetoa, mutta elpymisen yletyt-
tya myos kulutukseen, on palveluiden merkitys jal-
leen korostunut.

Kiinan BKT
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Japani ja Intia

Korona kurittaa Japania

Japanissa lupaavasti alkanut talouden elpyminen
pysahtyi vuoden ensimmaisella neljanneksella, kun
Japanin BKT supistui 1,0 % edellisesta neljannek-
sesta. BKT:n supistuminen selittyy heikentyneella
koronavirustilanteella, kun tartunnat maassa nou-
sivat ja rajoituksia kiristettiin. Japanin tartunnat
ovat suhteessa vakilukuun vahaiset, mutta talous
reagoi vahvasti kasvaviin tartuntoihin ja kiristyviin
rajoituksiin.

Japanissa indikaattorimateriaali viittaa elpymisen
jatkumiseen. Yritysten luottamus on korkealla ja
suhdannetilannetta kuvaava indeksi sai toukokuus-
sa kaikkien aikojen korkeimman arvonsa. Riskina
Japanissa on uudelleen kasvaneet koronavirustar-
tunnat ja alhainen rokotekattavuus. Elpyminen voi
siirtya eteenpain uuden koronavirusaallon seurauk-
sena. Koronarokotusten edistyessa Japanin talous
tulee lopulta aloittamaan vahvan elpymisen.

Kaiken kaikkiaan, Japanin BKT:n ennustetaan kas-
vavan tana vuonna 3,0 %, vuonna 2022 2,9 % ja
vuonna 2023 1,5 %.

Intia talous yskahtelyn kautta kasvuun

Intian talous sukelsi koronarajoitusten myota viime
vuoden toisella neljanneksella. Rajoitusten purku ja
talouden elpymista tukevien elvytysohjelmien myo-
ta talous alkoi elpya viime vuoden lopulla. Elpymi-
nen jai kuitenkin ensiyrittamalla tyngaksi. Kuluvan
vuoden toisella neljanneksella toinen korona-aalto
painoi taloutta, joskaan ei yhta rajusti kuin vuotta
aikaisemmin.

Viime vuonna Intian BKT laski 7,4 %. Tana vuonna
elpyminen on ripeaa, jos kohta toisen vuosineljan-
neksen pudotus nakertaa elpymisesta merkittavan
siivun. Odotamme kansantuotteen supistuneen 12
% edellisesta neljanneksesta toisella neljanneksella.
Loppuvuonna talous kuitenkin elpyy vauhdilla ja
odotamme BKT:n kasvavan tana kalenterivuonna 9
% ja ensi vuonna 8 %.

Palvelusektori on luonnollisesti myods Intiassa karsi-
nyt eniten koronan seurauksista. Muun muassa
ostopaallikdiden indeksien perusteella teollisuuden
elpyminen on kevaan toisen aallon jalkeen kaynnis-
tynyt kesalla jo hyvin. Sen sijaan palvelualat karsi-
vat yha koronan luomasta epavarmuudesta.

Japanin BKT ja luottamusindeksi
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Suomi — Tuotanto ja ulkomaankauppa

Suomen talous elpyy vauhdilla

Suomen talous supistui koronapandemian myota
selvasti vahemman kuin euroalueen maat keski-
maarin. Pandemia kohteli toimialoja epatasaisesti
palvelualojen  karsiessa tuntuvasti teollisuutta
enemman. Palvelualoilla pandemian vaikutukset
nakyvat yha elpymisen ollessa verrattain verkkaista.

Vuoden alkupuoliskolla useat talousindikaattorit
ovat yllattaneet positiivisesti. Talous kasvaakin tana
vuonna hieman aiemmin arvioitua ripeammin. Kas-
vua tukee etenkin yksityinen kulutus. Viennin vetoa
hairitsee palveluviennin toistaiseksi verkkainen el-
pyminen.

Korona nakyy yha vientiluvuissa

Tavaraviennin sukellus jai viime vuonna lopulta
melko pieneksi, palveluiden vienti sen sijaan sukelsi
huomattavasti vetaen koko viennin tuntuvasti pak-
kaselle. Tana ja ensi vuonna viennin elpyminen on-
kin kiinni palveluviennin vedon palautumisesta.

Tavaroiden vienti on myos vetanyt vuoden alku-
puoliskolla odotettua vaisummin, vaikka kasvuluvut
ovat toki komeita heikon vertailuajankohdan takia.
Loppuvuodesta orastanut palveluviennin elpyminen
kuihtui, eika palveluviennin kasvu ylla koronaa
edeltavalle tasolleen ennen kuin matkailu alkaa
toipua merkittavammin.

Selvimmin koronasta karsineet osat palveluviennis-
ta, kuten matkailu, ovat yha elpymisen kannalta
heikoin lenkki. Sen sijaan palveluvienti esimerkiksi
tietojenkasittelypalveluiden osalta on jo nayttanyt
elpymisen merkkeja.

Koronakriisin ohella vientiin on vaikuttanut niin
suurten alustoimitusten ajoittuminen kuin oljynja-
lostuksen suurseisokki. Nesteen huhtikuussa alka-
nut ja kolme kuukautta kestanyt seisokki nakyy sel-
vasti oljyjalosteiden viennissa tana vuonna. Vaiku-
tus on suuruusluokaltaan karkeasti prosentin tava-
raviennista.

Kokonaisuutena vienti kasvaa tana vuonna 6,2 % ja
ensi vuonna 8 %.

Vaihtotase hieman ylijjaamainen

Vaihtotaseen 12 kuukauden liukuva summa on
kaantynyt jo selvasti ylijaamaiseksi. Odotamme
vaihtotaseen pysyttelevan viime vuoden tapaan
hieman ylijaamaisena niin tana kuin ensi vuonna.

BKT ja suurimmat kysyntaerat
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Suomi — Yksityinen kulutus

Kulutus jalleen hyvassa vauhdissa

Yksityisen kulutuksen elpyminen kangerteli talvella,
mutta paasi kevaalla jalleen hyvaan vauhtiin. Kes-
tokulutustavaroiden myynti nousi jo viime vuoden
aikana yli 2019 tason. Myos paivittaistavaroiden
kauppa on kasvanut. Sen sijaan palveluiden ja
muun muassa vaatteisiin rinnastettavien tavaroi-
den myynti oli vuoden alkukuukausina noin 10 %
alle koronapandemiaa edeltaneen tason.

Kevaalla kulutus piristyi jalleen laajalla rintamalla.
OP:n  korttimaksudatan perusteella ainoastaan
osaan matkailusta liittyvat palvelut jaivat kesalla
alle tavanomaisen tason. Arvioimme datan perus-
teella yksityisen kulutuksen kasvaneen kesalla hy-
vinkin 4-5 prosentin vauhtia alkuvuoteen nahden
ja yli 10 % edellisesta vuodesta.

Kulutus jatkaa toipumistaan loppuvuonna, ja ar-
vioimme kulutuksen olevan suhteessa tuloihin tal-
vella samalla tasolla kuin vuonna 2019. Vuonna
2023 kulutus lisaantyy samaa tahtia kaytettavissa
olevien tulojen kanssa.

Osin kulutus voi jopa supistua normalisoitumisen
myota, kun korona-aikojen luoma kysynta vaime-
nee. Selviten kysynta elpyy eniten karsineilla palve-
lualoilla. Luonnollisesti myos matkailu kasvaa voi-
makkaasti, kun tartuntatilanne ja rajoitukset sallivat
sen.

Saastot pitkaaikaisia

Kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot nou-
sivat myos vuonna 2020. Tana vuonna niin reaali-
pakkojen nousu kuin tyollisyyden kasvu nostavat
tuloja. Kaytettavissa olevat tulot lisaantyvat kohta-
laisesti my0s lahivuosing, jos kohta vauhti hidastuu.

Kulutuksen kehitykselle ratkaisevaa on, kuinka koti-
taloudet kayttavat koronakriisin aikana kertyneet
saastot. Tyypillisesti saastamisaste nousee taantu-
missa eika laske alle aiemman tason ainakaan no-
peasti. Tilanne on nyt monella tapaa erilainen,
mutta ennusteessa lahdetaan tallakin kertaa siita,
ettd saastot eivat purkaudu nopeasti kulutukseen.

Tata tukee se, etta sijoittaminen on lisaantynyt, ja
asuntomarkkinat ovat elpyneet. Asuntomarkkinoi-
den vahvan vireen myota myos luottojen kysynta
on noussut. Asuntoluottokanta on silti kasvanut
vain noin neljan prosentin tahtia, silla luottoja on
myos lyhennetty nopeasti korkojen ollessa matalia.

Kulutus ja vahittaiskauppa
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Kulutuksen ja tulojen muutos, %

2020e | 2021e 2022  2023e
Ansiotaso 18 2,2 2 23
Yksityinen kulutus -4,7 4,7 3,5 15
Kaytettavissa olevat reaalitulot -0,5 1,6 2 15
Saastamisaste 49 23 0,4 0,3
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Suomi — Investoinnit ja asuntomarkkinat

Yksityiset investoinnit elpyvat

Viime vuoden investointilukuja korjailtiin  kesalla
selvasti aiemman tiedon mukaista paremmiksi. Ko-
konaisuutena investoinnit supistuivat vain 0,7 %
vuodesta 2019, mika on pieni pudotus huomioiden
viime vuoden talouden kehitys. Julkiset investoinnit
kasvoivat jopa 11 %, mika selittaa verrattain pienta
pudotusta. Yksityiset investoinnit vahenivat 3,4 %.

Asuinrakentaminen supistui vime vuonna 2,5 %.
Pudotusta asuinrakentamiseen odotettiin jo ennen
koronaa, joten viime vuotta voi pitaa asuinrakenta-
miselle kohtuullisen hyvana. Maa- ja vesirakenta-
minen oli vime vuonna hyvassa vedossa julkisten
investointien tukemana. Muu talorakentaminen sen
sijaan sukelsi enemman ja heikko veto jatkui taman
vuoden alussa.

Asuinrakentamisen tahti parantuu loppuvuotta
kohden ja veto jatkuu ensi vuonna kohtuullisen hy-
vana. Asunnoille kysynta etenkin kasvukeskuksissa
on vahvaa ja sen odotetaan jatkuvan ensi vuonna.
Tana vuonna pula ammattitaitoisesta tyovoimasta
seka materiaaleista nakyy rakentamisessa.

Kone-, laite- ja kuljetusvalineinvestoinneissa viime
vuoden alkupuolisko oli heikko, mutta tahti parani
vuoden loppua kohden. Yritysten hyva taloudellinen
tilanne tukee yritysten investointeja tana vuonna.
Viime vuosina supistuneen kone- ja laiteinvestoin-
nit kaantyvatkin tana vuonna selvempaan kasvuun.

Tana vuonna yksityiset investoinnit elpyvat viime
vuoden pudotuksesta, mutta vastaavasti julkisten
investointien kasvu hidastuu viimevuotisesta selke-
asti. Kokonaisuutena investoinnit kasvavat 3,5 %
tana vuonna ja ensi vuonna.

Asuntomarkkinoilla vahva veto

Asuntojen hinnat ovat nousseet alkuvuonna viime
vuosien kehitykseen nahden kohisten. Jo viime
vuonna kasvukeskusten ja etenkin paakaupunki-
seudun asuntojenhintakehitys oli suotuisaa, mutta
nyt hintanousu nayttaa tarttuneen myds muualle
Suomeen. Asuntomarkkinoiden hyva veto ja hyva
kysyntatilanne tukee asuntorakentamista ja eten-
kinkin kasvukeskuksissa valmistuu yha runsaasti
uusia asuntoja.

Asuntojen hinnat kasvavat tana vuonna 4,5 %, ensi
vuonna hintojen nousu tasaantuu hieman ja kasvua
kertyy keskimaarin 3 %.
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Investointien maaran muutos, %

2020 2021e 2022e 2023e
Talorakennukset -23 1,0 25 2,0
Asuinrakentaminen -2,0 3,0 3,0 2,0
Muut talorakennukset -2,5 -2,0 2,0 2,0
Kone- ja laite -3 10,0 7,0 5,0
Yksityiset =34 3,5 3,5 2,0
Julkiset 11,0 35 4,0 2,0
Investoinnit yhteensa -0,7 35 35 2,0

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Tyomarkkinat ja ansiotaso

Tyollisyys elpynyt nopeasti

Suomessa oli tyollisia touko-kesakuussa kausita-
sattuna enemman kuin koskaan aikaisemmin. Toi-
puminen koronakriisin aiheuttamasta pudotuksesta
on ollut poikkeuksellisen nopea, jos kohta kevaan
luvut voivat tilapaistekijoiden vuoksi toki antaa ti-
lanteesta turhan myonteisen kuvan.

Tyollisyyden nakymat ovat joka tapauksessa myon-
teiset. Talouden elpyessa, ja palvelualojen tilanteen
vahitellen normalisoituessa tyollisyys kohenee jopa
normaalia enemman suhteessa talouden kasvuun.
Varovaisenkin ennusteen mukaan tyollisyyden en-
natystaso ei jaa talla kertaa tilapaiseksi ja tyolli-
syysaste nousee vuonna 2023 jo 74 prosentin tun-
tumaan.

Tyottomyys ei ole vahentynyt yhta nopeasti

Tyottomyys ei ole kohentunut samassa suhteessa
tyollisyyden lisdantymisen kanssa. Koronakriisin
kummallisuuksiin - kuuluukin tydvoimaosuuden —
eli tyollisten ja tyottomien suhde tyoikaiseen vaes-
toon — nopea elpyminen. Normaalisti taantumissa
tyovoimaa poistuu markkinoilta varsin pitkaaikai-
sesti. Kriisin nopeuden ja poikkeuksellisuuden
vuoksi nain ei ole kaynyt talla kertaa.

Lomautettuna oli kesakuussa yha yli 40 000 ihmis-
ta ja tyottomyysaste oli 8,0 %. Tilanne kohenee kui-
tenkin vahitellen, ja vuonna 2023 tyottomyysaste
on laskenut jo noin 6,5 prosenttiin, mika vastaa
arvioita rakenteellisesta tyottomyydesta.

Tyollisyysaste on ennusteen mukaan kansainvali-
sestikin verrattain korkealla tasolla vuonna 2023.
Taso voi kuitenkin yha nousta, mikali rakenteellista
tyottomyytta voidaan painaa alaspain. Keinoja ta-
han on, jos poliittista halua loytyy.

Hintakilpailukyky heikkenee

Koronakriisin aikana hintakilpailukyky suhteessa
euroalueeseen on parantunut. Palkkojen nousu on
ollut koko euroaluetta nopeampaa, mutta tuotta-
vuus on kehittynyt myonteisemmin talouden kar-
sittya pandemiasta muuta euroaluetta vahemman.

Tyollisyystilanteen nopea koheneminen osin lisaa
riskeja palkkojen nousun kiihtymisesta. Hintakilpai-
lukyky heikkenee jo perusennusteessa, kun muun
euroalueen tuottavuus elpyy. Tilanteeseen sopima-
ton palkkojen nousu olisi huono uutinen niin tyolli-
syyden kuin vientikehityksen suhteen.

Tyottomyysaste
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Tyomarkkinat

2020 2021e  2022e  2023e
Tyottomyysaste, % 7,7 7,7 7,0 6,6
Tyollisyysaste, % 70,7 72,2 73,4 73,9
Tyoélliset, tuhatta 2494 2544 2580 2598
Tyottomat, tuhatta 209 213 194 184

Léhde: Tilastokeskus, OP
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Suomi — Inflaatio ja julkinen talous

Inflaatio hidastumassa ensi vuonna

Kuluttajahinnat kasvoivat kesakuussa vuoden takaa
2,0 %. Inflaation nopea kiihtyminen vuoden alusta
selittyy paljolti oljyn kallistumisesta johtuvalla polt-
toaineiden hinnan nousulla.

Toinen merkittava tekija hintojen nousussa on ollut
asumiseen liittyvien hintojen nousu. Remonttikus-
tannukset ja uusien asuntojen hintojen nousu on
kiihdyttanyt asumiseen liittyvia kustannuksia. Ruu-
an, juomien, palvelujen ja tavaroiden hinnat ovat
edelleen nousseet maltillisesti.

Inflaation ennustetaan pysyvan nykyisen tason ym-
paristossa viela taman vuoden lopun. Ensi vuoden
alkupuoliskolla inflaatio hidastuu jalleen, kun krii-
siagjan matalien vertailutasojen vaikutus hiipuu.
Notkahdus jaa tilapaiseksi ja inflaatio alkaa jalleen
kiihtya maltillisesti talouden kasvun vetamana.

Inflaatioksi tana vuonna ennustamme 1,9 %, vuon-
na 2022 1,3% ja vuonna 2023 1,5 %.

Julkisen talouden vaje alkanut kutistua

Julkisen talouden vaje jai vuonna 2020 pelattya
selvasti pienemmaksi. Valtiokonttori otti uutta vel-
kaa 18,4 miljardia euroa, mutta likvidit varat kart-
tuivat 5,4 miljardia euroa. Toteutunut valtion net-
torahoitustarve asettui siis 13 miljardiin euroon.
Kansantalouden tilinpidon luvuin vajeen suhde
kansantuotteeseen oli 5,4%.

Tana vuonna valtion tulot ovat alkaneet elpya ta-
louden kohenemisen myota. Vastaavasti tyollisyy-
den lisaantyminen pienentaa tulonsiirtoja. Julkisen
talouden alijadma kapenee tanakin vuonna aiempia
arvioita nopeammin, vaikka pandemian hoitoon
tarvitaan yha poikkeustoimia.

Julkisen talouden vaje ylittaa toki myds vuonna
2022 kolmen prosentin rajan, mutta painuu taman
alle seuraavina vuosina. Vuonna 2023 vaje on kui-
tenkin jo luonteeltaan rakenteellista, jonka taltutta-
miseksi menosopeutus olisi varmin keino.

Valtion velka lisaantyi heinakuun loppuun mennes-
sa 4,7 miljardia euroa. Velan kasvu hidastui mer-
kittavasti viime vuodesta. Velkasuhde nousee kui-
tenkin vield tana vuonna, mutta kaanne parem-
paan haamottaa jo vuonna 2022, jos menokurista
pidetaan kiinni.
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Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Julkisen talouden tasapaino

Ylijaama, % BKT:sta
Julkinen sektori
Valtio

Velka, % BKT:sta
Julkinen sektori

Lahteet: Tilastokeskus ja OP

2020

-5,4
-56

2021e

-3.6
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70,3

2022e

-2,0
-2,0

69,9

2023e

-1,5
-1,5

69,9
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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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