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Suhdannekatsaus 16.11.2020

Maailmantalous: Ristiaallokossa mutta nousukurssilla

° Maailmantalous otti kolmannella neljanneksella pitkan harppauksen koronapandemian ai-
heuttaman kriisin pohjilta. Useimmissa maissa kansantuote oli silti selvasti alle kriisia edel-
taneen tason. Huomattavimpana poikkeuksena Kiina. Sekaan ei silti yltanyt aiemmalle kas-
vutrendille.

. Maailmankauppa sukelsi selvasti kevaalla, mutta on sittemmin elpynyt verrattain nopeasti.
Kriisia edeltanytta tasoa ei ole kuitenkaan saavutettu, ja toipuminen jatkuu maltillisemmissa
merkeissa. Viimeaikaiset suhdannekyselyt kuitenkin tukevat nakemysta, etta tavaroiden tuo-
tanto ja kauppa karsii vahemman pandemian toisesta aallosta kuin palvelut.

. Yhdysvalloissa talous kasvoi kolmannella kvartaalilla 7,4 % aiemmasta kvartaalista, mutta jai
2,9 % edellisesta vuodesta. Talous on toistaiseksi karsinyt vain vahan tartuntojen kasvusta.
Jatkossa talouden elpyminen jatkuu maltillisissa merkeissa, ja kriisia edeltanyt taso saavute-
taan ensi vuoden jalkipuoliskolla.

° Euroalueen talous kasvoi kolmannella vuosineljanneksella perati 12,7 % huhti-kesakuusta.
Covid-19-tartuntojen voimakkaan kasvun vuoksi asetetut rajoitukset painavat talouden kui-
tenkin miinukselle vuoden lopulla. Ensi vuoden aikana talous jatkaa vahittaista toipumista,
mutta kriisia edeltanytta tasoa ei viela saavuteta.

° Inflaatio on sailynyt hyvin matalana. Euroalueella kuluttajahinnat ovat viime kuukausina jaa-
neet hieman viime vuoden tasosta. Vahitellen inflaatio kaantyy jalleen lievaan nousuun,
mutta hintapaineet ovat ensi vuonnakin vahaisia.

. Keskuspankit jatkavat laajalti elvyttavaa politiikkaa. Euroopan keskuspankki tarkastelee poli-
tiikkaansa joulukuussa, ja tulee jatkamaan epatavanomaisia politiikkatoimiaan. Ohjauskor-
koihin ei silti kosketa.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2018 2018 2019 2020e 2021e
Maailma 100,0 3,5 2,8 -3,6 51
USA 15,2 3,0 2,2 -3,6 3,8
Euroalue 11,6 1,9 1,3 -7,0 4,5
Iso-Britannia 2.4 1,3 1,5 -10,0 5,5
Japani 41 0,3 0,7 -5,3 2,3
Ruotsi 0,4 2,0 1,3 -3.4 3,3
Viro 0,0 4.4 5,0 -4.,6 3,5
Kehittyneet maat yht. 40,8 2,2 1,7 -5,0 3,8
Kiina 18,6 6,7 6,1 2,0 8,0
Intia 7,7 6,1 4,2 -10,0 9,0
Brasilia 2,5 1,3 11 -7,0 3,0
Vendja 3,1 2,5 1,3 -6,0 3,5
Kehittyvat maat yht. 59,2 4,5 3,7 -2,5 6,0

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Suomi: Talous toipuu romahduksesta vaiheittain

. Suomen talous kasvoi kolmannella vuosineljanneksella ennakkotietojen mukaan 2,6 % edel-
lisesta kvartaalista. BKT jai 4 % viime vuoden tasosta. Talous elpyy jatkossa verkkaisempaan
tahtiin. Kriisia edeltanyt taso haamottaa vasta talvella 2021-22.

° Kulutus toipui kevaan sokista nopeasti ja supistuu tana vuonna verrattain lievasti ja kasvaa
ensi vuonna kohtalaisesti. Kaytettavissa olevien tulojen kasvu jaa hitaaksi, ja kulutuksen el-
pyminen perustuukin ensi vuonna saastamisasteen laskulle. Saastamisaste ylittaa silti ensi
vuonnakin 2019 tason.

. Kriisi ei ennattanyt iskea investointeihin samalla tavoin kuin kulutukseen, mutta toisaalta
elpyminen on vahaista. Asuntomarkkinoiden hyvana sailynyt vire kannattelee kuitenkin var-
sin hyvaa asuinrakennusinvestointien tasoa.

° Vienti supistui jyrkasti kevaalla, mutta tavaravienti on sittemmin palautunut tammi-
helmikuun tasolle. Ensi vuonna vienti kasvaa selvasti kuluvasta vuodesta, mutta vuoteen
2019 nahden kehitys on vaisua.

. Tyollisyys on elpynyt kevaan pohjamudista, kun lomautukset ovat vahentyneet. Tyollisyys jaa
kuitenkin ensi vuonna keskimaarin tata heikommaksi. Tyottomyysasteen nousu on jaanyt
maltilliseksi suhteessa kriisin alkuvaiheen dramaattisuuteen. Merkittavaa tasomuutosta ny-
kytilanteeseen ei ole nakopiirissa.

. Matala inflaatio on turvannut suotuisan reaalipalkkojen kasvun, joka ensi vuonna kuitenkin
rasittaa kilpailukykya. Vaihtotase pysyy silti varsin tasapainoisena toisin kuin tyypillisissa
taantumissa.

° Julkisen talouden tasapaino on heikentynyt merkittavasti, mutta aiempia odotuksia lievem-
min. Ensi vuonna vaje pienenee, ja vuoden aikana tyolistalle nousee suunnitelma velkasuh-
teen vakauttamisesta.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2019 2018 2019 2020e 2021e
Bruttokansantuote 240,6 1,5 11 -4,0 3,0
Tuonti 95,9 5.4 3,3 -7.4 6,7
Vienti 96,7 1,7 7,7 -9,0 7.3
Kulutus 181,4 1,7 0,9 -14 2,5
- yksityinen 126,0 1,9 0,9 -2,0 3,0
- julkinen 55,3 1,6 11 1,0 1,5
Investoinnit 57,5 3,9 -1,0 -4,5 1.8
Muita keskeisia ennusteita 2018 2019/ 2020e 2021e
Kuluttajahintojen muutos, % 11 1,0 0,4 0,8
Ansiotason muutos, % 1,7 21 1,8 2,5
Tyottomyysaste, % 7.4 6,7 7.8 8,0
Vaihtotase, % BKT:sta -1,7 -0,5 -0,3 -0,5
Julkisyhteisojen alijaama, % BKT:sta -0,9 -1,0 -6,5 -4,5
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 59,6 59,3 68,0 70,0

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Covid-19-pandemian eteneminen

Koronavirustartunnat uudelleen kasvuun Eu-
roopassa ja USA:ssa

Koronavirustartunnat ovat alkusyksyn hitaan kas-
vun jalkeen kasvaneet kiihtyvasti suuressa osassa
Eurooppaa ja USA:sta. Muualla tartuntamaarat
ovat pysyneet vahaisina tai laskeneet.

Tartuntojen kaantyminen nousuun oli osaltaan
odotettua. Tama johtuu siita, etta viruksen poista-
minen kokonaan on hankalaa, jolloin rajoitusten
lieventyessa viruksen leviaminen alkaa helposti
uudelleen. Lisaksi koronaviruksilla on tyypillisesti
kausivaihtelua — virus leviaa talvella helpommin.
Tartuntamaarien suuri kasvu — etenkin osassa
Euroopan maita — on kuitenkin ollut negatiivinen
yllatys.

Suomi hallinnut pandemiaa hyvin

Kansainvalisessa vertailussa Suomi on edelleen
hallinnut pandemiaa hyvin. Vaikka tartuntamaarat
ovat Suomessa kasvaneet kevaasta huomattavas-
ti, ovat ne pysyneet merkittavasti pienempina kuin
muualla Euroopassa.

Havaittujen tartuntojen nousulla kevatta mal-
tillisempi vaikutus talouteen

Koronavirustartuntojen vakavuus on vahaisempi
kuin kevaalla, jos sita mitataan sairaalahoitoon
joutuneiden potilaiden maarilla tai viruksen ai-
heuttamilla kuolemilla. Tama viittaa siihen, etta
viruksen leviamien riskiryhmiin on onnistuttu es-
tamaan kevatta paremmin. Jos virus leviaa holtit-
tomasti, ovat sen vaikutukset edelleen vakavia.

Koronavirustartuntojen leviamisen estamiseksi
tehtavat rajoitukset pysyvat todennakoisesti ke-
vattd maltillisimpina. Keskeisena erona on tyo-
paikkojen ja koulujen pysyminen auki. Tama va-
hentaa rajoitusten taloudellisia vaikutuksia mer-
kittavasti kevaasta.

Odotamme tartuntamaarien ja rajoitusten edel-
leen heilahtelevan "koronavirusaaltojen” mukana.
Rokote todennakdisesti saadaan vuoden 2021
aikana laajaan jakeluun, mutta silla tuskin nope-
asti pystytaan poistamaan virusta. Rokote kuiten-
kin auttaa hallitsemaan pandemiaa. Odotamme
koronaviruksen vaikutusten talouteen hiljalleen
vahenevan, mutta ei kokonaan poistuvan.
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Maailmantalous

Maailmantalous elpyy hidastuen

Maailmantalous koki historiallisen suuren laskun
vuoden toisella vuosineljanneksella, jonka jalkeen
elpyminen on ollut vahvaa. Suurista talouksista
Kiinan BKT on jo ylittanyt kriisia edeltaneen tason,
mutta muilla talousalueilla BKT on selvasti kriisia
edeltanytta taso alempana.

Elpymisen nopein vaihe odotetusti ohitettiin vuo-
den kolmannella neljanneksella ja hyvaa kehitysta
varjostaa pandemian kiihtyminen uudelleen monil-
la alueilla. Maailmantalouden elpyminen hidastuu-
kin tulevina vuosineljanneksina.

Maailmantalouden kehitys on ollut paljolti odote-
tun kaltaista ja pidamme maailmantalouden en-
nusteen lahes muuttumattomana: 2020 odotam-
me —-3,5 % kasvua ja vuonna 2021 5,1 % kasvua.

Rahoitusmarkkinat reagoineet maltillisesti kas-
vaneisiin riskeihin

Syksyn aikana osakekursseihin on tuonut heiluntaa
niiden korkea taso suhteessa reaalitalouden kehi-
tykseen, lansimaissa uudelleen kasvaneet ko-
ronavirustartunnat seka USA:n presidentin vaalit.
Riskilisat ovat kuitenkin pysyneet matalilla tasoilla.
Yleisesti ottaen rahoitusmarkkinat reagoivat suh-
teellisen maltillisesti kasvaneisiin riskeihin.

Odotukset koron nostoista kaukana tulevaisuu-
dessa

Maailmantalouden toipumista on tukenut erittain
elvyttava finanssi- ja rahapolitiikka. Elvyttavan ta-
louspolitiikan uskotaan jatkuva viela vuoden 2021
alkupuoliskon.

Nollakorkorjoraja on kuitenkin rajoittanut rahapoli-
tilkan elvyttavyytta eri alueilla. Vuoden 2019 alus-
ta pidemman aikavalin odotukset lyhyen koron
tasosta laskivat USA:ssa lahes 3 %-yksikkoa, kun
taas Japanissa ja euroalueella odotukset korkota-
sosta pysyivat lahes muuttumattomina. Tama to-
dennakaisesti nakyy hitaampana elpymisena Eu-
roopassa ja Japanissa.

Yksi koronakriisin riski on, ettd yha useampi maa
jaa Japanin kokemaan nollakorkoloukkuun. Euro-
alue on siina ollut jo viimeiset kuusi vuotta ja pois-
paasya ei ole heti nakyvissa.

Maailmankauppa ja teollisuuden ostopaallikkoindeksi

55
Ostopaallik-

koindeksi

Maailmankauppa,
48 oik.

75
5.0
25

0,0 ?

1008
o
125
4150
175

38 -20,0

17 18 19 20 21
Lahde: Macrobond, OP
Osakeindeksien kehitys

150 —vRdysvallat S&P 500

Suomi OMX Helsinki
8 Hintaindeksej, omassa |
valuutassaan

17 18 19 20
Léahde: Macrobond, OP

21

Odotus lyhyen koron tasosta 4 vuoden paasta

3,5
Nykyinen rahapolitiikkakoron
3.0 taso katkoviivalla
2,5
oA
© i
% 15 ! \ W USA
° 10 .
a Japani
0,5
0,0
05 Etroalug
-1,0

14 15 16 17 18 19 20

Lahde: Macrobond, Macrobond, OP

21




oP

Euroalue

Luovien eteenpain

Euroalueen kolmas vuosineljannes oli odotuksia
parempi — BKT kasvoi edellisesta neljanneksesta
lahes 13 %. Loppuvuonna koronavirustartunnat
ovat kuitenkin kiihtyneet odotettua enemman, ja
maat ovat joutuneet asettamaan erilaisia rajoitus-
toimia. Kasvaneet tartunnat ja asetut rajoitustoimet
johtavat todennakaisesti BKT:n supistumiseen vuo-
den viimeisella neljanneksella.

Oletamme rajoitustoimien ja tartuntojen kasvun
vaikuttavan huomattavasti kevaista vahemman
BKT:n kasvuun. Tahan on syyna kevatta lievemmat
rajoitustoimet — etenkin teollisuuslaitosten pysy-
minen auki. Lisaksi rahoitusmarkkinat ovat rauhalli-
set ja pandemian sokkivaikutus on pienempi.

Kaiken kaikkiaan uskomme euroaleen elpymisen
jatkuvan, mutta koronaviruksen leviamisen aiheut-
tavan valiaikaisia hitaamman kasvun aikoja. Ennus-
teessa positiiviset ja negatiiviset yllatykset kumoa-
vat toisensa ja ennuste pysyy muuttumattomaan:
kuluvan vuoden kasvuksi ennustetaan -7 % ja ensi
vuodelle 4,5 %.

Koronavirustartuntojen kasvu nakyy erityisesti
palveluissa

Kevaalla koronakriisin aiheuttama BKT:n supistumi-
nen kohdistui erityisesti kauppaan, palveluihin ja
teollisuuteen. Nyt indikaattorimateriaali nayttaa,
etta teollisuus karsii toisesta korona-aallosta aiem-
paa vahemman. Euroalueen teollisuuden elpymista
tukee myos Kiinan ja USA:n vahva elpyminen, joka
lisaa teollisuustuotteiden kysyntaan. Palveluissa
odotamme selvaa laskua viimeisella neljanneksella,
jonka jalkeen tartuntatilanne maaraa paljolti sekto-
rin kehityksen.

Euroalueen isoilla mailla vahva elpyminen —
Espanja jaamassa jalkeen

Kaikki euroalueen nelja isoa taloutta elpyivat vah-
vasti vuoden kolmannella neljanneksella. Elpymi-
sessa suuntaus oli se, etta mita suurempi talouden
supistuminen sitd vahvempi elpyminen. Kolmas
vuosineljannes supistikin koronakriisin vaikutusten
eroja euroalueen suurten maiden valilla.

Espanjan kehitys nayttaisi kuitenkin eroavan jonkin
verran muista euroalueen isoista maista. Tyotto-
myys on muita maita selvasti korkeampaa (noin 16
%) ja kuluttajien luottamus edelleen pahasti ala-
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Euroalue

maissa. Turismin suuri merkitys taloudelle tekee
pitkittyvasta koronakriisista maalle vakavan. Espan-
jassa kriisista palautuminen voi ottaa pitkan aikaa.

Julkinen velkaantuminen kasvaa kaikissa euroalu-
een suurissa maissa merkittavasti. Velan BKT-
suhde vuoden lopussa on Saksassa noin 70 %, Es-
panja ja Ranskassa 120 % ja Italiassa 160 %. Erityi-
sesti |taliassa ollaan korkeissa lukemissa.

Deflaatiota lyhyella ja hidasta inflaatiota pidem-
malla aikavalilla

Euroalueen Inflaatio on ollut —0,3 prosentin ympa-
ristossa viimeiset kuukaudet. Paljon alhaista inflaa-
tiota selittaa viime vuotta alempana oleva oljyn hin-
ta, mika laskee energiahintojen tuomaa inflaatiota.

Toinen merkittava tekija on ollut monissa euroalu-
een maissa tehdyt ALV:n laskut. Nama veron laskut
ovat laskeneet palveluiden hintoja, mika on taas
nakynyt pohjainflaation (inflaatio ilman energian ja
ruuan hintoja) laskuna kaikkien aikojen alhaisim-
malle tasolle. Pohjainflaatio kiintein veroin on kui-
tenkin pysynyt edelleen viime vuosilta tutuilla ta-
soilla prosentin tuntumassa.

Inflaation ennustetaan pysyvan negatiivisena viela
ensi vuoden alkuun, jonka jalkeen se palautuu posi-
tiiviseksi vuoden 2021 aikana. Tama johtuu oljyn
hinnan vuosimuutoksen kasvusta ja euroalueen
asteittaisesta palautumisesta koronakriisista. Pi-
demmalld aikavalilla inflaation uskotaan edelleen
pysyvan maltillisena.

EKP:lta lisatoimia joulukuussa

EKP viestitti edellisessa kokouksessaan, etta tule-
vassa joulukuun kokouksessa rahapolitiikkaa keven-
netaan edelleen. Arvioimme, etta EKP tulee kasvat-
tamaan pandemiaan liittyvan osto-ohjelman (PEPP)
kokoa ja kestoa. PEPP-ohjelmaa tulee todennakoi-
sesti kestamaan koko ensi vuoden ajan. Lisaksi
EKP tulee todennakoisesti jatkamaan edullisia ra-
hoitusoperaatioita  (TLTRO-operaatiot) pankeille
myos koko ensi vuoden ajan.

Nyt kaytossa olevien instrumenttien kayttd entista
aggressiivisemmin ei kuitenkaan kevenna rahapoli-
tilkan viritysta merkittavasti. Euroalueella riskitto-
mat korot ovat negatiiviset ja riskilliset korot lahella
kaikkien aikojen alhaisimpia tasoja. EKP todenna-
koisesti jatkossakin korostaa finanssipolitiikan roolia
suhdannepolitiikassa.
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Yhdysvallat

Elpyminen jatkuu kohtalaisesti

Yhdysvaltain talous palautui harppauksella kolman-
nella vuosineljanneksella. Kansantuote kuroi um-
peen noin kaksikolmasosaa alkuvuoden romahduk-
sesta.

Elpyminen jatkuu alun pompun jalkeen verkkai-
sempaan tahtiin pandemian aaltojen tahdittamana.
Lahtotaso alkaa olla kasilla ensi vuoden lopulla.
BKT supistuu tana vuonna keskimaarin 3,6 % ja
kasvaa ensi vuonna 3,8 %.

Kulutus avainroolissa, vienti karsinyt eniten

Covid-19-viruksen aiheuttama kriisi heijastui laa-
jalti Yhdysvaltain talouteen. Viennin tilanne on hei-
koin, jos kohta suurimman loven kehitykseen teki
palveluiden kulutuksen supistuminen.

Elpymisen kannalta ratkaisevaa on kulutuksen ke-
hitys. Palveluiden kulutus elpyy sitd myoten kuin
tartuntatilanne helpottuu.

Kokonaisuutena kulutuksen kehitykseen vaikutta-
vat myos elvytystoimet. Tyottomyyden kasvu ja
palkkojen nousun hidastuminen jarruttavat kulu-
tuksen paluuta kasvu-uralle.

Tyottomyyden lasku hidastuu

Kriisin myota tyottomyys nousi ja palautui osin
jyrkasti. Jatkossa tyottomyyden lasku hidastuu
selvasti normaalimpaan vauhtiin, joka on verratta-
vissa aiempiin elpymisjaksoihin.

Inflaatio on verkkaista, 1,2 % lokakuussa, ja naky-
mat ovat maltilliset. Keskuspankki voi pitaa politiik-
kansa pitkaan elvyttavana. Uuden strategiansa
mukaan Fedin inflaatiotavoite on symmetrinen, eli
se voi sallia hitaan inflaation jakson jalkeen hintojen
nousun nopeutumisen yli tavoitteen.

Bidenin politiikka alkaa nakya loppuvuonna

Talla tietamalla Joe Biden voitti vaaleissa, ja hanen
hallintonsa kadenjalki alkaa nakya politiilkassa ensi
vuoden jalkipuoliskolla. Luvassa on menoelvytysta
ja vakaampaa kauppapoliittista ymparistoa.

Talousympariston nakokulmasta paluu normaalim-
paan viestintaan ja toimintatapoihin vahentaa epa-
varmuutta, ja on itsessaan omiaan tukemaan ta-
louden elpymista.

Yhdysvaltain BKT:n kasvu
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Kiina

Kiinan tuotanto saavuttanut koronaa edeltaneen
tasonsa

Koronavirus lahti viime vuodenvaihteessa liikkeelle
Kiinasta. Kuluvan vuoden alussa Kiinassa kaynnis-
tettiin mittavia sulkutoimenpiteita koronan leviami-
sen estamiseksi. Nain ollen koronaviruksen talous-
vaikutukset nakyivat ensimmaisena Kiinassa.

Jalkikateen arvioituna Kiinan mittavat toimenpiteet
olivat onnistuneita. Julkaistujen tilastojen perusteel-
la Kiina on selvinnyt koronasta hyvin. ltse tauti ei
ole aiheuttanut Kiinassa yhta suurta terveyskriisia
kuin esimerkiksi Euroopassa tai Yhdysvalloissa.
Myos talousvaikutukset nayttavat jaaneen talla eraa
lyhyiksi.

Kiinan BKT supistui merkittavasti ensimmaisella
vuosineljanneksella, 10 % edellisen vuoden lopusta.
BKT elpyi kuitenkin jo toisella vuosineljanneksella
vuoden 2019 lopun tasolle. Elpyminen hidastui kui-
tenkin kesalla.

Elpymisen veturina olivat etenkin investoinnit. Kii-
nan laajat elvytysohjelmat ovat tukeneet talouskas-
vua juuri investointien kautta. Voimakkaan elpymi-
sen avaimena onkin ollut runsas julkinen elvytys.
Myos heikon alkuvuoden jalkeen kulutuksen kontri-
buutio kasvuun kaantyi kesalla positiiviseksi.

Nopean elpymisen ja hyvin hallussa pysyneen ko-
ronatilanteen vuoksi Kiinan kuluvan vuoden kuva on
muuttunut kevaan jalkeen positiivisemmaksi. Odo-
tamme Kiinan BKT:n kasvavan tana vuonna keski-
maarin 2 %. Ensi vuoden kasvu palautuu jalleen l&-
hemmas Kiinalle viime vuosina tyypillisia lukemia
kasvun ollessa 8 %.

Tulevaisuudessa kestavampaa ja ymparistoysta-
vallisempaa kasvua?

Ensi vuonna juhlitaan Kiinan kommunistisen puolu-
een 100-vuotisjuhlia. Kiinan tapauksessa suurilla

merkkipaivilla on tarkea merkitys myos taloudellis- >

ten tavoitteiden kannalta. Lokakuun lopussa paatty-
neessa keskuskomitean kokouksessa keskusteltiin
Kiinan tulevaisuutta koskevista teemoista ja sovittiin
viisivuotissuunnitelmasta.

Toistaiseksi virallisissa tiedotteissa ei ole puhuttu
esimerkiksi BKT-tavoitteesta. 2010-luvun tavoite oli
tuplata BKT, tasta tavoitteesta Kiina jaa vain hieman
jalkeen. Julkaistujen tietojen perusteella Kiina pyrkii
jatkossa panostamaan kasvun laatuun, teknologia-
omavaraisuuteen seka ymparistoon.
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Britannia karsinyt pahasti koronasta

Britannian bruttokansantuote supistui toisella vuo-
sineljanneksella 21,5 % vuoden takaisesta, mika on
selvasti maan heikoin neljannesvuosi vuonna 1955
alkaneen tilastoinnin aikana. Kolmannella neljan-
neksella talous kuitenkin elpyi merkittavasti. Taman
hetkisen arvion perusteella kolmannella kvartaalilla
BKT olisi kasvanut noin 15 % edellisesta neljannek-
sesta.

Britannian koronavirustilanne on ollut yksi Euroo-
pan heikoimpia, mika nakyi etenkin kevaan syvassa
pudotuksessa. Sektoreittain tarkasteltuna Britanni-
an kevaan romahdus seuraa muun maailman esi-
merkkia. Suurimman osan kansantuotteen laskusta
selittaa akillinen ja syva kuoppa palvelusektorilla.
Toisaalta palvelut ovat myos se osa taloutta, joka
kesalla veti talouden elpymista.

Odotamme elpymisen hidastuvan merkittavasti ku-
luvan vuoden viimeiselld neljannekselld. Koronan
toinen aalto ei kuitenkaan aiheuta kevaalla nahdyn
kaltaista jyrkkda pudotusta taloudessa. Kokonai-
suudessaan BKT supistuu tana vuonna 10 %.

Ensi vuonna talous elpyy 5,5 prosentin vauhtia.
Verrattain nopeasta kasvusta huolimatta BKT ei
saavuta kriisia edeltanytta tasoaan viela ensi vuo-
den aikana.

Muitakin huolia kuin korona—brexitin siirtyma-
aika loppuu

Tata vuotta ei ole Britanniassa varittanyt ainoas-
taan koronakriisi, silla kuluva vuosi on brexitin siir-
tymaaika. Tama tarkoittaa, etta Britannian ja EU:n
tulisi paasta sopimukseen tulevista suhteistaan vie-
l@ tdman vuoden aikana. Viela on auki, milla eh-
doilla ihmiset, tavarat ja palvelut ylittavat EU:n ja
Britannian rajan vuoden vaihtumisen jalkeen.

Sopimukseton tila vuodenvaihteen jalkeen on taysin
mahdollinen. Tassa tapauksessa kauppaa kaytaisiin
WTO0-saantojen mukaan. Esilla on myds ollut sa-
mankaltainen sopimus kuin EU:n ja Australian valil-
la on, eli yksittaisien sektorien osalta olisi sopimuk-
sia, mutta paaasiallisesti kauppaa kaytaisiin WTO-
saannoilla. Kolmas esilla ollut vaihtoehto on EU:n ja
Kanadan valisen sopimuksen kaltainen sopimus.
Tama toisi joitain tulleja ja tuontirajoituksia, mutta
on Australian sopimusta selvasti laajempi.

Sopimukseen paasemisen kanssa on kiire. Neuvot-
teluiden on maara jatkua tiiviisti.
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Suomen talous elpyy vabhitellen

Erittain heikon toisen vuosineljanneksen jalkeen
Suomen talous alkoi elpya kesalla. Moniin Euroo-
pan maihin verrattuna niin pudotus kuin elpyminen
on Suomessa maltillisempi. Talous vaihtelee kui-
tenkin samassa rytmissa muun Euroopan kanssa.

Kesan elpymisen veturina oli etenkin kulutuksen
toipuminen jyrkan pudotuksen jalkeen. Teollisuu-
dessa pudotus oli pienempi, mutta myds elpyminen
on ollut maltillisempaa. Koronan toinen aalto vai-
keuttaa tiettyjen palvelutoimialojen toimintaa, mut-
ta talouden kokonaiskuvassa vaikutukset jaavat
pieniksi.

Vienti elpyy hidastuvaan tahtiin

Maailmankaupan tila heikentyi kevaalla nopeasti
koronapandemian alettua. Rajoitusten hellitettya
kesalla maailmankauppa kuitenkin lahti nopeaan
kasvuun. Odotamme kasvun jatkuvan, mutta tahdin
hidastuvan merkittavasti.

Suomen vientimarkkinoilla koronatilanne hellitti
kesalla. Vientimarkkinoiden kasvu ja teollisuuden
vedon parantuminen etenkin euroalueella tukee
Suomen viennin nousua pohjalta. Koronan toinen
aalto ei iske teollisuuteen yhta rajusti kuin kevaan
ensimmainen aalto. Suomen tavaravienti jatkaa
elpymistaan toisesta aallosta huolimatta.

Tammi-syyskuussa viennin arvo laski 15,2 % edelli-
sen vuoden vastaavasta ajankohdasta. Syyskuussa
tavaravienti oli 7,9 % pienempi kuin viime vuoden
syyskuussa. Viennin pohja on talla eraa ohitettu.
Elpymisen tahti kuitenkin hidastuu. Odotamme
viennin supistuvan tana vuonna 9 %.

Ensi vuonna vienti elpyy maailmankaupan piristy-
misen myota. Elpymisesta huolimatta Suomen
viennin taso ei saavuta edellista huippuaan viela
ensi vuonna. Ensi vuonna vientia tukee useampi
laivatoimitus, seka autoviennin piristyminen.

Vaihtotase alkuvuonna alijaamainen

Tammi-elokuussa Suomen vaihtotase oli reilut
kaksi miljardia alijaamainen. Elokuussa vaihtotase
oli kuitenkin 0,3 miljardia ylijaamainen. Vaihtota-
seen liukuva vuosisumma on yha ylijaamainen vii-
me joulukuun suuren ylijgaman myaota. Odotamme
taman vuoden vaihtotaseen olevan hieman alijaa-
mainen.

BKT ja suurimmat kysyntaerat
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Kulutus elpynyt suht’ nopeasti

Yksityinen kulutus supistui jyrkasti vuoden toisella
neljannekselld. Maksukorttitietojen perusteella ku-
lutus sukelsi pahimmillaan maalis-huhtikuussa jopa
20-25 % alle kriisia edeltaneen tason.

Kotitalouden toipuivat alkujarkytyksesta verraten
nopeasti ja kulutus alkoi toipua jo ennen rajoitusten
purkautumista. Toisella neljanneksella yksityinen
kulutus jai 6,9 % edellista neljannesta pienemmaksi
kiintein hinnoin kausitasattuna.

Kolmannella neljanneksella kulutus elpyi selvasti
ensimmaisesta neljanneksesta. Maksukorttitiedoista
johdetun estimaatin mukaan kotitaloudet kuluttivat
yli 10 prosenttia enemman kuin huhti-kesakuussa.

Syksylla kulutuksen elpyminen on taittunut, ja indi-
kaattorit viittaavat jopa lievaan kulutuksen supistu-
miseen loka-joulukuussa. Koko vuonna kulutus su-
pistuu noin kaksi prosenttia, mika on huomattavasti
kevaalla pelattya pienempi pudotus.

Ensi vuonna kulutus kasvaa selvahkosti tasta vuo-
desta, mutta elpyminen vuoden jalkipuoliskon ta-
solta on verkkaista. Kriisia edeltanyt kulutuksen
taso ylitetaan vasta vuoden 2021 lopulla. Kulutuk-
sen kehitys myos jakautuu epatasaisesti. Osittain
kulutus on jopa saanut lisavauhtia koronapandemi-
asta, ja erityisesti tavaroiden myynti on elpynyt ke-
vaasta hyvin. Sen sijaan osa palveluista karsii pan-
demiasta viela pitkaan.

Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot nousevat
hieman tana vuonna ja saastamisaste nousee usei-
ta prosenttiyksikoita. Ensi vuonna kaytettavissa
olevien tulojen kasvu ja luottamus talouteen vah-
vistuvat. Saastamisaste pysyy silti vuoden lopullakin
viela yli lahtotason.

Inflaatio jatkuu hitaana

Kuluvana vuonna inflaatiota on hidastanut laskenut
oljyn hinta, mika on seurausta koronaviruksen ai-
heuttamasta pandemiasta. Ennakkotieto lokakuun
inflaatiosta (YKHI) oli 0,2 %. llman verojen korotuk-
sia inflaatio olisi ollut negatiivinen. Koko vuoden
inflaation odotetaan jaavan 0,4 prosenttiin.

Inflaatio jatkaa nollan tuntumassa ensi vuoden al-
kupuolelle, jonka jalkeen energian hinnan vuosi-
muutos nostaa inflaation 1 % tuntumaan. Energian
hinnan vuosimuutokset tuovat merkittavaa heilah-
telua ensi vuoden inflaatioon.
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Rakentaminen investointien valopilkku

Yksityisten investointien tahti hidastui tuntuvasti
viime vuonna. Jo ennen koronaa odotus oli, etta
investointien veto vaimenee entisestaan. Kokonai-
suudessaan investoinnit nayttavat kuitenkin selvin-
neen koronasta odotettua vahemmalla. Osin julkis-
ten investointien takia.

Koronan heikentama yritysten toimintaymparisto on
aiheuttanut joidenkin investointien peruuntumisia ja
lykkaantymisia. Toisaalta rakentamisen yllattavankin
vahva vuosi on pitanyt investoinnit vahvempana
kuin viela kevaalla pelattiin.

Huhti-kesakuussa kuljetusvalineinvestoinnit laskivat
tuntuvasti, mutta suuret heilahtelut ovat tyypillisia
tassa alaerassa. Myos kone- ja laiteinvestoinnit ovat
laskeneet selvasti. Lasku on jatkunut jo nelja perak-
kaista neljannesta.

Asuinrakentaminen on pohjimmiltaan kestanyt ko-
ronakriisin hyvin. Asuinrakennusten aloitukset ovat
pysytelleet vakaana, eika rakennusyritykset ole ra-
portoineet merkittavistd ongelmista. Asuinraken-
nuksiin - myonnettyjen rakennuslupien maara on
kuitenkin jatkanut laskuaan, mika heijastuu hieman
rakentamisen aktiviteettiin  loppuvuonna ja ensi
vuonna. Myos muu talorakentaminen on pitanyt
hyvin pintansa tana vuonna.

Kokonaisuutena investointeja tukee tana vuonna
julkiset investoinnit. Yksityisten investoinnit sen si-
jaan laskevat. Rakentamisen pelattya pienempi las-
ku pehmentaa investointien pudotusta. Investoinnit
vahenevat kokonaisuutena 4,5 % tana vuonna. Ensi
vuonna myos yksityiset investoinnit kaantyvat kas-
vuun. Kokonaisuudessaan investoinnit kasvavat ensi
vuonna 1,8 %.

Asuntomarkkinoita korona ei juuri hetkauttanut

Asuntomarkkinoiden aktiviteetti hiljeni selvasti ke-
vaan ensimmaisessa korona-aallossa. Asuntojen
hinnoissa ei ole nahty normaalista poikkeavaa hei-
lahtelua, mita selittdnee osaltaan lyhennysvapaat ja
matala korkotaso. Asuntojen hinnat nousevat tana
vuonna prosentin ja ensi vuonna 1,5 %.

Lyhennysvapaiden maara kasvoi kevaan lomautus-
aallon myodsta selvasti. Huhtikuussa uudelleen neu-
votellut asuntolainat olivat perati 5,5 % suhteessa
koko asuntolainakantaan. Lyhennysvapaiden nor-
maalia selvasti korkeampi kayttdo on tukenut asun-
tolainakannan kasvua tana vuonna
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Tyottomyyden nousu jaa maltilliseksi

Kevaan lomautuspiikki suli osin kesalla. Pahimmil-
laan kokoaikaisesti lomautettuja oli noin 170 000
henkea. Syksylla lomautettujen maara on pysynyt
hieman alle 60 000 ihmisen. Tama on 40 000
enemman kuin ennen kriisia.

Tyovoimatutkimuksen mukaan tyollisten maara oli
kevaalla pahimmillaan 96 000 henkea vahemman
kuin vuotta aiemmin. Tyollisyys kaantyi kesalla
nousuun ja tyollisyysaste oli kausitasattuna nous-
sut kevaan 70,2 prosentista syyskuussa 71,9 pro-
senttiin. Trendilukemat eivat ole pysyneet akki-
kaanteissa kovin hyvin mukana.

Ensi vuoden kasvuluvuista huolimatta tyollisyys
vahenee hieman ensi vuonna keskimaarin vuoteen
2020 verrattuna. Tyollisyysaste sailyy samalla,
71,6 %, tasolla kuin tana vuonna. Kokonaisuutena
kriisin vaikutus tyollisyyteen on jaamassa pelattya
pienemmaksi, ja tyollisyysaste on korkeammalla
kuin vuonna 2017.

Myos tyottomyys nousi maltillisesti Tilastokeskuk-
sen tyovoimatutkimuksen mukaisilla mittareilla.
Keskimaarin tyottomyysaste nousee tana vuonna
noin prosenttiyksikon viime vuodesta. Vuonna

2021 tyottomyysaste pysyy noin kahdeksassa =

prosentissa. Talla kertaa tyovoimaosuus ei ole
laskenut kriisia aiemmasta tasosta, mika nostaa

tyottomyytta, mutta on talouden potentiaalisen =

kasvun nakokulmasta myonteinen uutinen.
Julkinen vaje supistuu hieman ensi vuonna

Julkisen talouden vaje paisuu tana vuonna suurim-
maksi sitten vuoden 1994. Toisella vuosineljan-
neksella alijgama on Eurostatin tilaston mukaan
6,3 %, kun euroalueella vaje oli kokonaisuutena
11,4 % suhteessa BKT:hen. Suhteellisesti Suomen
julkisen talouden vaje jaa nain maltilliseksi.

Julkinen velka hyppaa 68 prosenttiin, eika kaan-
netta parempaan ole luvassa ensi vuonnakaan.
Julkinen alijaama pienenee tasta vuodesta 4,5 pro-
senttiin suhteessa kansantuotteeseen. Verrattuna
vuoteen 2020 finanssipolitikka on nain kiristavaa
huolimatta kriteerit ylittavasta vajeesta.

Kriisien tuomien akuuttien menopaineiden jaades-
sa taakse on edessa vahittainen paluu arkeen. Pe-
rusasetelma finanssipolitikassa ei ole muuttunut,
ja haasteita julkisen talouden saamisessa kestaval-
le uralle on edessa entista enemman.
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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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