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Maaillmantalous karanteeniin

Kuluttajan sitkeys koetuksella

o Koronavirusepidemia on kurittanut alkuvuoden talouskehitysta ja
saikayttanyt rahoitusmarkkinat Tehdasseisokit Kiinassa sotkevat
globaaleja arvoketjuja, ja kotitalouksien varotoimet leikkaavat kysyntda
Aluksi tauti naytti rajoittuvan paaosin Kiinaan, mutta helmikuun lopulla
tartuntojen maéara alkoi kasvaa useassa maassa.

« Ennen virustartuntaa vaikutti siltd, ettd suhdanteen pohjakosketus oli
koettu jo syksylla, ja 1dhtékohtana vuodelle 2020 oli hidas mutta vakaa
elpyminen. Kansainvalisen talouden makroluvut alkuvuodelta ovatkin
olleet paaosin kohtalaisen hyvia. Koronavirus muutti tilanteen radikaalisti
Lopullisten vaikutustenarvioiminen epdvarmaa, muttavaikuttaa silt3, etta
optimistisin skenaario nopeasta toipumisesta ei toteudu.

o Suhdanteen kadantyessa ovat odotukset elvyttavista politikkatoimista
kasvaneet. Fed avasi pelin leikkaamalla ohjauskorkoa ylliattaen kokousten
valissa. Odotamme leikkausten jatkuvan seka maalis- etta huhtikuussa.

« Suomentalouskasvu sakkasivuoden 2019 lopussa, etenkininvestoinnit
supistuivat selvasti. Suhdannekyselyt kertovat tahdin hidastumisesta, ja
maailmantalouden heikkous iskee vientiin ja investointeihin. Kuluttajien
ostovoima tuo suojaa koronavirusta vastaan. Odotamme BKT:n kasvun
jddvan tana vuonna 0,3 prosenttiin ja piristyvadn ensi vuonna 13
prosenttiin, kun maailmantalous toipuu ja vet&a viennin nousuun.

o Tyéllisyyden kasvu hyytyy viilenevaan suhdanteeseen ja rakenteellisin
rajoihin. Avoimia tydpaikkoja on edelleen runsaasti. Palkat nousevat
selvastiinflaatiota nopeammin.

o Asuntomarkkinoiden vire on ollut pirteas, ja kysyntda on riittanyt
suurellekin tarjonnalle. Jatkossa rakentaminen hidastuu. Matak
korkotaso tukee asuntovelallisia koko ennustejakson.
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Kansainvalinen talous

Koronavirus tarttui heikkoon suhdanteeseen

Jo ennen koronavirusepidemian puhkeamista ennakoitiin maailmantalouden

kasvun jatkuvan hitaana vuonna 2020. Nyt vaikuttaa kuitenkin selvalt, ettei
ennustettuihin lukemiin ylleta. Koronaviruksen vaikutuksia on tasséa vaiheessa e e e YR e

mahdotonta ennustaa varmuudella, mutta selvda on, ettd kasvu hidastuu. =

. . .. ... . . 10- Maailmankauppa
Suurimmat vaikutukset ndhdaan Aasiassa ja euroalueella. -

Pitkdan uskoimme monien muidenennustajien tavoin V:n muotaiseen kayraan,
jossa viruksen aiheuttamaa pudotustaseuraa yhta nopea palautuminen. Silloin 2o BKT
koronaviruksen taloudelliset vaikutukset olisivat ja&neet varsin rajallisiksija ne
olisi mahdollisestikyetty jopa kuromaan kiinni kiihdyttdmalla tahtia tehtailla
alkuvuoden seisokkien jalkeen. Tulkinta muuttui selvasti synkemméksi 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
helmikuun lopussa, kun virustartunnat 1ahtivat leviamaan Kiinasta muualle

maailmaan. Nyt puhutaan U:n muotoisesta kayrastéa: siindkin oletuksena on

talouden elpyminen, mutta astetta hitaammin. Synkempikin skenaarioon téysin

mahdollinen, muttemme pida sita erityisen todennakdisena.

Koronakriisi alkoi tarjontasokkina, kun tehtaita on suljettiin Kiinassa. Pikku
hiljaa on siirrytty enemman kysyntésokkitilanteeseen, jossa ihmiset jaavat
koteihinsa, jolloin esimerkiksi kauppa ja turismi supistuvat, ja vaikutukset
leviavat teollisuudesta palvelualoille. Toistaiseksi on epaselvag, kuinka laajoista
kysyntépuolen vaikutuksista puhutaan kotitaloussektorin osalta. Euroopassa
Pohjois-Italia on toiminut tartunnan keskuksena, missa vaikutukset osuvat
erityisesti matkailuun sekd jo ennestaadn vaikeuksista karsineeseen
autoteollisuuteen.Kokonaisuudessaan virustartuntojen méaara Euroopassaon
edelleen kausi-influenssaan verrattuna vahainen, mutta tilanne on kehittynyt
heikompaan suuntaan, eika viela ole tietoa siita, milloin tartuntatahti kaantyy
laskuun. Laajempi tartunta-aalto Eurooppaan tai Yhdysvaltoihin on edelleen
taysin mahdollinen.

Kaksiisoa kysymysté maailmantaloudestaliittyvéat koronan osalta vaikutusten
kestoon ja siihen, missa maarin Kiinassa nahdyt vaikutukset toteutuvat muissa
maissa. Toistaiseksi ei nayta siltd, ettd samanlaista akkijarrutusta tuctantoon

USA:n ja Saksan valtion 10 v korko

suunniteltaisiin muualla, vaan Euroopassa ja Yhdysvalloissa on edetty . oA 2
pienemmin toimenpitein. Lahtékohtaisesti taloudelliset vaikutukset ovat silloin 30- 30
vahé&isempid, mutta riski taudin levidmisestéa kasvaa. Tasséa vaiheessa ihmiset 2o0- - eo
ja viranomaiset ovat kuitenkin huomattavasti paremmin varautuneita, mika 10- - 10
todennakéisesti hidastaa taudinleviamista. Taudin etenemisen ja vaikutusten 515 - aE
liséksi kolmas iso kysymysmerkki koskee talla hetkella politiikkkareaktiaita. 10- Saksa M “10
Miss& maarin yritetdan rahapaliittista elvytysté ja kuinka suuria toimia tehdaan 2010 2012 2014 2016 2018 2020

finanssipolitikan puolella? Ensimmainen iso liike nahtiin Yhdysvaltojen
keskuspankilta Fedilta, joka yllatti markkinat leikkaamalla nopeast
ohjauskorkoaan maaliskuun alussa.

Pidemmalla tahtaimellda emme usko, ettd tauti olennaisesti muuttaisi
suhdanteen kokonaiskuvaa, mutta parin ensimmaisen vuosineljdnneksen
osaltajaadaan odotuksista erityisesti Aasiassa ja euroalueella. Tulkintajatkon
osalta on edelleen, etta loppuvuodesta nédhdaan laaja-alaista, mutta varsin
hidasta kasvua. Syksyllad saatetaan n&dhda jopa jonkin asteista kithdytysta, kun
taloudet elpyvat. Virusuutisten keskellda on syytd muistaa, ettd monella
mittarilla nakymat ovat silti edelleen paremmat kuin viime vuonna, jolloin
suhdanne heikkeni ja hermoiltiin kauppasodan kanssa. Viime vuonna
maailmantalouden kasvu painui alle kolmeen prosenttiin, mutta vaisuista
tunnelmista huolimattaisommilta karikoilta valtyttiin. Loppuvuodesta riskikuva
muuttui  vakaammaksi, kun kauppasodassa saatiin vélirauha ja
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Kansainvalinen talous

sopimuksettoman brexitin valitdn riski vaistyi. Ennen koronan rantautumista
vaikuttikin silt§, ettd suhdannekuvan pohjakosketus néhtiin jo syksylla ja edessa
olisi asteittainen elpyminen. Téna vuonna koronavirus tuo kapuloita rattaisin,
mutta aiempien tautiepidemioiden tappiot ovat jaaneet jokseenkin
lyhytaikaisiksi, joten riskind on myds vaikutusten yliarvioiminen.

Fed yllatti markkinat koronlaskulla

Yhdysvalloissa talouskasvu on jatkunut euroaluetta vauhdikkaampana.

Kriisipuheen keskella saattaa unohtua, ettd meneilldédn on pisin yhtéjaksainen
kasvujakso toisen maailmansodan jalkeen. Keskiméaarainen kasvu on tosin %

jdényt aiempia nousukausia maltillisemmaksi. Ennatyksen tuoreimmaksi os Fed o5
uhaksion muodostunut ylikuumenemisen tai talouden epatasapaingjen sijasta _lr'%
koronavirus. Emme kuitenkaan usko Yhdysvaltojen ajautuvan taantumaan, 1.5 H 15
vaikka todenné&kdisesti sielldkin tartuntojen méaéara tulee viela kasvamaan, ja 05 05
kasvu hidastuu tuntuvasti viime vuodesta. Makroluvut ovat silti pd&osin olleet

edelleen kohtalaisen hyvia: ostopaallikkdindeksit heikentyivat Yhdysvalloissakin 05 05

2012 2014 2016 2018 2020

Source: Macrobond

syksylla, mutta sittemmin tilanne on vakaantunut. Myés kuluttajien luottamus
on pysytellyt korkealla tasolla, vaikka kulutuksen kasvu onkin hidastunut.
Yhdysvaltojen kotimarkkina voi edelleen jokseenkin hyvin, ja tydmarkkinoiden
vire on pysynyt vahvana. Uusien tydpaikkojen kasvutahti on yll&ttaen jopa
kithtynyt viime kuukausina. Toistaiseksi myds koronavirustartunnat ovat olleet
Yhdysvalloissa vahéaisia. Epidemian eteneminen Yhdysvalloissa on silti yksi
maailmantalouden suurista kysymysmerkeista. Erityisen kohtalokasta olisi
heikkouden tarttuminen Yhdysvaltojen kotitalousvetaoiseen kulutuskysyntaan,
joka kannattelee taloutta.

Vuositasolla Yhdysvaltojen bruttokansantuote nousi viime vuonna 2,3
prosenttia. Eurooppalaisittain lukemaa sopii kadehtia, mutta Yhdysvalloissa
kyseessé on hitain kasvutahti kolmeen vuoteen. Yhdysvalloissa kasvu on
nojannut jo pitempéaan yksityiseen kulutukseen investointien ja viennin <0000
polkiessa paikoillaan. Myos julkisen talouden menolisédykset ovat nostaneet 300000 -
bruttokansantuotetta. Julkiset menot ovat kasvaneet esimerkiksi 100000 -
puolustusmenagjen kautta. Pitké nousujaksoon painanut tydttémyysasteen alle 100000 -
neljddn prosenttiin, ja yritykset kertovat osaavan tyévoiman saatavuuden 300000
olevan hankalaa. Veroelwytys on tukenut taloutta viela viime vuonna, mutta 700000
vaikutus alkaa haihtua. .900000 . Tydttomyysaste (oikea ast) (rhs)

USA:n tydmarkkinat yha vahvat

Maatalouden ulkopuoliset tydpaikat, tuhatta
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Ennustamme Yhdysvaltain bruttokansantuotteen kasvun hidastuvan 1,4
prosenttiin vuonna 2020. Loppuvuodesta kasvun ennakoidaan piristyvan
selvasti, kun suhdannetilanne normalisaoituu. Ensivuonna ennustamme kaswvun
palaavan kahteen prosenttiin tavanomaisen suhdannetilanteen vallitessa ja
mahdollisesti myds kauppasodan helpottaessa. Pidemman paalle on
ongelmallista rakentaa talouden kasvua pelkan yksityisen kulutuksen varaan,
myds investointeja tarvittaisiin. Yksityiset kone-ja laiteinvestoinnit supistuivat
selvéastivuoden viimeisella neljannekselld, mika osaltaankertoo varovaisuuden
hiipimisesta yritysten péaatoksentekoon. Myds rakennusinvestoinnit
supistuivat.

Yhdysvaltojen suhdannetilanteessakin on siis selkeitd heikkouksia. Siksi jo
jonkin aikaa onkin vallinnut ristiriita keskuspankin ja markkinaodotusten valilla
rahapolitiikan osalta. Fedin komitean konsensuksen mukaan rahapoliittinen
viritys on ollut juurikin oikea, eika tarvetta uusille koronlaskuille ole nahty. Fed
olisi halunnut seurata pitemp&an viime vuonna varotoimenpiteena tehtyjen
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Kansainvalinen talous

koronlaskujen vaikutusta muttamarkkinoilla on hinnoiteltu jo uusia leikkauksia.
Koronavirusepidemian tuoma uhka sai Fedin hieman yllattdenkin ottamaan
uuden kannan jaleikkaaman ohjauskorkoa 50 korkopistetta maaliskuun alussa.
Jatkossakin koronavirus muodostaa uuden alasuuntaisen riskin, ja piddmme
ohjauskoron Tlisdleikkauksia todennakgisind sekd maaliskuussa etta
huhtikuussa.

Markkinoilla USA:n 10-vuotisten velkakirjojen korko laski ensimméista kertaa
historiassa alle yhteen prosenttiin, mika sekin kielii markkinaodotuksista
ohjauskoron suhteen. Yhdysvaltojen etuna Eurooppaan verrattuna ovat
paremmat mahdollisuudet taistella taantumaa vastaan rahapolitiikan avulla,
koska korkotasoa on valilla ehditty nostaa. Kaikkiaan Fed ehti nostaa
ohjauskorkoa yhdeksén kertaavuoden 20151opun jalkeen. Suhdannetilanteen
heikennyttyéd Fed laski korkoa kolme kertaa vuonna 2019. Keskuspankit eivat
pysty kuitenkaan yksin palauttamaan talouskasvua, jos sen hiipumisen
taustalla ovat tarjontapuolen hairidt, kuten komponenttipula, tai ihmisten
haluttomuus liikkua tartuntapelon takia. Keskuspankki voi kuitenkin pyrkia
turvaamaan rahoitusta yrityksille ja tukemaan kasvua, kun toipuminen
epidemiasta alkaa.

Maailmankaupan volyyminlasku vaikuttaamyds Yhdysvaltoihin ja t&dnd vuonna
taantuman riskid nostaa koronaviruksen lisaksi finanssipaliittisen elvytyksen
haihtuminen. Myds pitkéan jatkunut kauppasota on ehtinyt jo vaikuttaa
Yhdysvaltojen talouteen. Trumpin uhmakkuus ei ole kadonnut, ja odotamme
edelleen pysyvdmman sovun léytymisen pitkittyvan Yhdysvaltojen vuoden
2020 presidentinvaalien yli. Toisaalta Trumpilla tuskin on halua pahasti
keikuttaa venettd ennen vaaleja. Odotus kauppasodan valirauhan pitédmisesta
on yksi keskeisimmistéa talousnékymiin ja rahoit usmarkkinoihin vaikuttavista
mydnteisistd tekijoistd ennustejaksolla. Kun koronaviruksesta aikanaan
selvitaan, lIoytyy Yhdysvaltojen taloudelle tukea kolmesta pilarista: vahvoista
kotitalouksista, alhaisena jatkuva korkotasosta sekd pikku hiljaa elpyvasta
teollisuustuotannosta.

Kiinan akkijarrutus

Kiinassa ei kauppasodan ensimmaisen vaiheen sopua ehditty juhlia pitkaan
ennen kuin iski ja pakotti talouden odottamattomaan
akkijarrutukseen. Tassa vaiheessa Kiinassa on todettu yli 80 000
tautitapausta, joista noin 3100 on johtanut kuolemaan. Tartuntamaarat
Manner-Kiinassa ovat kuitenkin jo pitk&an olleet laskusuunnassa, eli tauti
nayttaisi olevan hallinnassa. Keskeinen selitys littyy rajuihin toimenpiteisiin,
joilla taudin levidmisté on pyritty ehk&isemaan. Kiinassa koronavirukseen on
reagoitulaajamittaisilla liikkumisrajoituksillaja sulkemalla tehtaita tartuntojen
leviamisen estamiseksi. Maansisdiset matkustajamaarat ovat romahtaneet ja
jonkinasteiset matkustusrajoitukset koskivat valilla jopa puoclta koko Kiinan
vaestosta. Nyt tehtaat ovat taas kaynnissa ja ihmiset liikkeella, joten on
olemassa myos riski uudesta kdanteestd heikompaan suuntaan tartuntgjen
osalta.

koronavirus
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Kansainvalinen talous

Epidemia nayttéaisi hiipuvan Kiinassa, mutta koronan ehkéaisytoimilla on ollut
kallis hinta. Helmikuussa ostopaallikkdindeksit romahtivatkin taysin
ennenkuulumattoman alhaiselle tasolle. Mita ilmeisimmin  myds
bruttokansantuote on vuoden alussa supistunut, mutta epédselvempaa on,
missa maarin se tulee heijastumaan virallisiin tilastoihin. Kiinan merkitys
maailmantaloudelle on nykyisin eri luokkaa kuin aikaisemmin. Siksi
torjuntatoimet vaikuttavat laajasti talouteen myds maan rajojen ulkopuolella
vientikysynnan liséksi esimerkiksi raaka-aineiden kysynnan, turismin ja
kiinalaisvalmisteisten komponenttien puutteen sotkiessa arvoketjuja. Vaikka
Kiinassa virustartunnat ovat kohtalaisen hyvin hallinnassa, laajenevat
taloudelliset vaikutukset Aasiassa, kun tartuntoja on esiintynyt enemman
Japanissa ja Etela-Koreassa. Etela-Korea on huomattavasti pienempi maa,
jonka suorat vaikutukset ovat vaha&isempia, mutta silldkin on merkittava roofi
kansainvalisten arvoketjujen linkkina.

Kiinan talouskasvun arvioimista vaikeuttaa autonomisen tilastoviranomaisen

puuttuminen. Viennin kehitys oli viime vuonna alavireistd kauppasodasta Ostopaallikiden odotukset

johtuen. Ehka oleellisempaa on kuitenkin, ett& tahti on hidastunut jo pidempéén.

Jatkossa Kiina on elintasonja kustannusten noustessa siirtymassa investointi- 575-
ja vientivetoisesta kasvusta kohti kulutus- ja palveluvetaisempaa talousmallia. 550- ereste
Investointien rooli onkin vadhentynyt ja kulutuksen rooli noussut korostunut. 525-

Kiihke&n kasvun aikana velkarahoituksella tehdyt investoinnit voivat kaswun
hidastuttuaosoittautua kannattamattomiksi, ja pankkien taseista 16ytyy palion
huonolaatuista velkaa. Kiinan keskushallinnolla ja keskuspankilla pitéisi s
kuitenkin olla edellytyksid hoitaa ongelmat ainakin toistaiseksi. Riski -

finanssikriisista on siltiyksi maailmantalouden suurista uhistatulevina vuosina. ‘2014 2015 2016 2017 | 2018 2019 |
Pankkisektorin tervehdyttaminen on aloitettu, mutta velkaiset yritykset tuskin

kestéaisivat pidempé&é taantumaa.

475 -

450 -

Finanssipaliittinen elvytys, esimerkiksi veronkevennykset, ja viranomaisten
maaraykset kotimaisten tuotteiden suosimisestayllapitaa kotimaistakysyntaa
ja auttaa lieventdmaan koronaviruksen vaikutuksia. Koronariisiin on pyritty
reagoimaan tarjoamalla likviditeettid yrityksille. Jatkossa tultaneen ndkemaan
myds infrastruktuuriprojekteja. Tehtaita on jo ké&ynnistetty, ja tarjontapuolen
hairiot hellittavat, mutta kotitalouksien varovaisuus heijastunee vield
pitempéaan kulutuskysyntédan. Epavarmassa tilanteessa myds yksityisten
investointien voi olettaa j@dvan vahaisiksi.

Kiinan talouden ennustaminen on talld hetkelld poikkeuksellisen vaikeaa.
Virallisten lukujen valossa ennustamme bruttokansantuctteen kasvavan
vuositasolla 5,4 prosenttia vuonna 2020. Tahti siis hidastuu viime vuodesta, ja
virallisten tilastojen takainen todellinen kasvu on luultavast
vaatimattomampaa. Ensi vuodelle ennustamme 6,2 prosentin kasvua, kun
talous elpyy ja jopa osin kuroo kiinni menetettya tuotantoa.

Intian talouskasvu hidastuialle 5 prosentin vauhtiin vuoden 2019 kolmannelia Intian kasvu hidastunut

neljannekselld, mikad on Intian mittapuulla 8drimmaéaisenhidastatahtia. Samalla Intia, BKT:n volyymi neljénneksittéin,
alkuvuoden Tukuja kuitenkin korjattiin yléspain. Nettoviennin kehitys on ollut vuosimuutos, %

heikkoa jo parin vuoden ajan, mutta viime vuonna my@s yksityinen kulutus ja
investoinnit ovat hidastuneet. Erityisesti investointien kehitys oli syksyla
surkeaa. Hidastuminen on kuitenkin paaosin syklist4, eli rakenteellisesti Intian
kasvun pitaisi pysya vield vuosien ajan varsin vauhdikkaana. Intian taloutta
tukee perassahiihtédjan etuy, eli mahdollisuus nostaa tuottavuutta instituutioita
kehittamalla ja kopioimalla muilta. Keskuspankki laski ohjauskorkoa selvasti
vuoden 2019 aikana, ja inflaatio on kiihtynyt jopa yli seitsem&éan prosenttiin.
Korkeana laukkaava inflaatio rajoittaakin keskuspankin mahdollisuuksia
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Kansainvalinen talous

elvyttda taloutta rahapolitiikalla. Modin hallitus pyrkii edelleen uudistamaan
talouden rakenteita, mutta tyd etenee hitaasti seuraavan 10 vuoden siséalla
vaestoltddn maailman suurimmaksi nousevassa maassa. Intia on
lahitulevaisuudessa edelleen nopeimmin kasvava suuri talousalue, kunhan maa
paasee noususykliin. Intiassa ei virallisesti ole havaittu koronavirustartuntoja
merkittaviad maaria. On toki paljon mahdollista, etta tilanne heijastaa osittain
terveydenhuollon heikompaa tilannetta tai vahaista halua etsid tartuntoja.
Korona vaikuttaa toki Intiankin, mutta n&illd ndkymin v@hemman kuin moniin
muihin maihin.

Brasilian talous on ollut suurissa ongelmissa viime vuosina, eikd vauhti ole
merkittdvasti parantunut tdndkaén vuonna. Maan kasvupotentiaali on nykyista
noin 1 prosentin talouskasvua suurempi. Tilanne on sentdan parin vuoden
takaista kriisia ja korruptioskandaaleja parempi. Uusi hallitus kuitenkin jakaa
mielipiteita ja yritysten seka kuluttajien luottamusmittarit ovat heikentyneet
edellisestétalvesta. Bolsonaron hallitus pystyiviemaanlapi eldkereformin, joka
nosti elékeikda ja sdastaa merkittavasti elakemenoissa. Seuraavaksi hallitus
pyrkii muuttamaan finanssipolitilkkan s&antéja. Maan vienti karsii
kansainvalisen kaupan takkuilusta ja maan viennista entistd suurempi osuus
suuntautuu Kiinaan. Yhdysvaltojen asettamat tullit eivat helpota viennin
nakymia. Odotamme maan bruttokansantuotteen kiihtyvan noin 2 prosentin
vauhtiin 18hivuosina, eli verkkainen toipuminen taantumasta jatkuu. Kiinan ja
Yhdysvaltojen kauppasopu saattaa myds haitata Brasiliaa, jos Kiina kohdistaa
jatkossa soijapapuostonsa muualle.

Japania kulkee kohtitaantumaa
Japani on yksi pahimmin koronaviruksestakarsivia talouksia. Japanissa tilanne

oli jo valmiiksi haastava, ja talous supistui viime vuoden lopussa kulutusveron
L s . " . - e Osallistumisaste tyomarkkinoille
korotuksen seurauksena selvasti ennakoitua enemman. Koronavirus iskikin ty

pahaan saumaan, ja maa ajautunee tekniseen taantumaan. Ennustamme SR farvo
85-

Japanin bruttokansantuotteen supistuvan vuositasalla 0,6 prosenttia tana -
. .. ‘e fp . - - .. . Japani miehet
vuonna. Japani karsii lahialueen maiden vientikysynnan heikkoudesta, 75-
70- USA miehet

arvoketjujen katkeamisesta sekéd lisdksi kotimaisten virustorjuntatoimien -

vaikutuksesta kysyntdan. Japani on yksi suurimmasta tartunta-aallosta 60-
kérsineistd maista. Helmikuun lopussa muun muassa maan koulut maarattin :2\
suljettavaksi ja joukkotilaisuuksia peruttiin. Lopputulos on se, ettd ihmiset as- Japaninaiset

40 -
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Japanin bruttokansantuote on kasvanut kohtuullisen ripe&stiviime vuosina, kun
ottaa huomioonsupistuvan tydikaisen vaestdn. Viime kuukausien talousdata on
kuitenkin tuonut pettymyksia jo ennen koronaa. Optimistisessa skenaariossa
Japani olisi jaanyt Kiinan ja Yhdysvaltagjen valisen kauppasodan ulkopualiseksi
tarkkailijaksi, joka olisi parhaimmillaan jopa hyotynyt tilanteesta, jossa muut
maat rakentavat valilleen kauppamuureja. Japani nayttaa kuitenkin ja&neen
sivustakarsijaksi, ja erityisesti Kiinan kysynnan hiipuminen on painanut maan
taloutta. Teollisuuden tunnelmat ovat vaisut, ja ansiokehitys jai viime vuonna
heikoksi. Lokakuussa toteutettu ALV -kannan nosto tyrehdytti kulutuskysyntaa
loppuvuodesta ekonomistiodotuksia enemman. Kaiken taman paalle on tullut
koronavirus, jonka seurauksen ostopaallikkéindeksi on painunut alimmilleen
kuuteen vuoteen, ja kauppavirrat ovat tyrehtyneet.

Jo viime vuoden lopulla paaministeri Abe julkaisi suunnitelman lisata julkisia
menoja maaralla, joka vastaa liki 2 prosenttia bruttokansantuotteesta reilun
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vuoden aikana. Huomattava osa rahasta suunnataan tutkimukseen ja
tuotekehitykseen. Koronaviruksen iskettya julkisti Abe uuden 2,5 miljardin
dollarin suuruisen liséelvytyspaketin. Jatkossa vuoden 2020 kesaolympialaiset
tuovat lisdksi merkittdvad nostetta maan matkailuun. Ellei sitten kay niin
kehnosti, etta olympialaiset jouduttaisiin perumaan, mika olisi Japanin talouden
kannalta karmea lopputulema. Pidemman paélle Japanin talouskasvu palautuu
noin prosentin tuntumaan, merkittavaltd osin finanssipoliittisen elvytyksen
ansiosta.

Japanin keskuspankki on jo pitk&&n harjoittanut elvyttéavaa rahapolitiikkaa.
Keskuspankin pyrkimyksena on ollut paasta lopullisesti irti maata pitkaan
rivanneesta deflaatiosta. Deflaatio nayttdisikin jddneen taakse, mutta
inflaatiolukemat ovat pysytelleet sitke&sti alle prosentissa jo vuoden 2018
lopulta. Japanin tyémarkkinatilanne on kirea ja tyottémyysaste matala, mutta
palkankorotukset jadnevat heikkenevassa suhdannetilanteessa jatkossakin
alhaisiksi, mik& hidastaa myés inflaatiota. Periaatteessa kulutusveron nosto
pitaisi nakyad myds korkeampina hintoina tand vuonna, mutta merkkeja siita ei
toistaiseksi ole, ja heikkenevd suhdanne painaa vaakaa vastakkaiseen
suuntaan.Koronavirukseniskettyd myds Japanin keskuspankki on osallistunut
elvytystalkaisiin  takaamalla pankeille hatarahoitusta ja ostamalla
ennatysmaarid arvopapereita taseeseensa. Keskuspankki on vihjannut
olevansa edelleen valmis lisdamaan tarvittaessa elvytysté vauhdittaakseen
inflaatiota ja torjuakseen koronaviruksen vaikutusta talouteen.

\aestdn vanhetessa tulee automaatioon nojaavan vientiteollisuuden menestys
olemaan talouskasvun edellytys. Paaministeri Aben rakenteelliset uudistukset
etenevat hitaasti. Tarkeana pidetty naisten osallistumisasteen nostaminen
tydmarkkinoilla on tuottanut hieman positiivisia tuloksia, mutta
osallistumisaste on vasta hieman ylittanyt 1970-luvun tason. Aben uudemmat
suunnitelmat sisaltavat maahanmuuton kasvattamista tydvoiman tarjonnan
turvaamiseksi ja investointeja uuteen teknologiaan. Japani on yhd maailman
neljanneksi suurin talousalue, mutta maan ikaantyva vaesto ja vaatimaton
uudistustahti johtavat sen pitkan aikavalin kasvun jddmiseen hitaaksi ja roolin
supistumiseen maailmantalouden nayttamaolla. Maa tarvitsisi lisda tyévoimaa
tai lisaa robotteja niin teollisuuteen kuin palvelusektorille.

Euroalue horjuutaantuman partaalla

Ensinvaikutti siltd, ettd koronaviruksen vaikutukset kohdistuvat euroalueeseen
1&hinnd maailmankaupan hidastumisen ja arvoketjujen rikkoutumiseen
liittyvien kytkentdjen kautta. Silloin yksittdisten maiden kotimarkkinoihin
kohdistuvat vaikutukset olisivat olleet rajallisempia. Kiinan ja Etela-Korean
liséksi eniten tautitartuntoja on ollut kuitenkin Italiassa. Tartuntojen maara on
ollut nousussa myds lahimaissa, erityisesti Ranskassa, Saksassa ja
Espanjassa. Myds taloudelliset vaikutukset ulottuvat siten laajemmalle ja
muodostavat enenevassa maarin myds kysyntdsokin kotimaisille markkinoille.
Italiassa bruttokansantuote supistui viime vuoden lopulla ja todennékdisesti
maa vajoaa tekniseen taantumaan kuluvan vuoden ensimmaisela
neljdnnekselld Pohjois-Italian matkailun ja teollisuustuotannon karsiessa.

Euroalueen suhdannetila heikentyi selvdsti jo viime vuonna. Suurista
talousalueista euroalue onkin heikoimmassatilassa, kun alueen talousveturina
perinteisesti  toiminut Saksa karsii edelleen pitkakestoisista
teollisuustaoimialojen vaikeuksista. Ennen koronaviruksen leviamista

71 10.maaliskuuta 2020

Matkailu Japaniin

Miljoonaa henke&, Japaniin saapuneet matkailijat
vuositasolla, kolmen kuukauden liukuva keskiarvo,
kausitasoitettu

] ] ] ] ' ]
1970 1980 1890 2000 2010 2020

Teollisuuden tuotanto supistuu

Euroalue, vuosimuutos, %
6

N

A M o n
ok

T
2017 2018 2019

Source:Macrobond

www.danskebank.fi
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ennakoivat mittarit, kuten ostopaallikkdindeksit osoittivat merkkejd
piristymisestd tai vahintaankin vakautumista. Kyselyt eivat missédén vaiheessa
lupailleet rakettimaista kasvua, vaan léahinna suhdanteen heikkenemisen
paattymista. Jo viime vuonna keskuspankit omaksuivat uuden elvyttdvamman
linjan rahapolitiikassa, miké on omalta osaltaan tukenut taloutta.

Saksan haasteet alkoivat vuoden 2018 syksyllg, eikad autoteollisuuden tilanne
ole elpynyt. Vaikeudet ovat myds levinneet laajemmin teollisuuteen. Vuodelle
2020 ennustamme vain 04 prosentin kasvua Saksaan. Saksaa vaivaa
autoteollisuuden ongelmien lisaksi globaalien investointien vaisuus, joka
vaikuttaa investointihyddykkeiden vientiin. Toisaalta myosk&&dn Saksassa ei
kaikki ole suinkaan heikosti, vaan kotimaisen kysynnan nakdalat ovat pidemman
paalle kohtuullisen vakaat. Kotitalouksien nakymia tukevat palkkojen nousu ja
hyva tydllisyystilanne.

Vuoden 2019 viimeiselld neljanneksella euroalueen bruttokansantuote nousi

vain 0,1 prosenttia suhteessa edelliseen neljannekseen. Myds vuoden takaa
kasvua kertyi vaatimattomat 0,9 prosenttia. \VViime vuonna euroalue kérsi omien EEEEE————
haasteittensa lisédksi Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppasodan seurauksista. :Z“fk"je”n°”5”'%"”°dessa

Epasuorat vaikutukset ovat olleet jopa suurempia kuin kiistan varsinaisiin 35-

osapualiin kohdistuvat suorat vaikutukset. Tana vuonna ennakoimme kaswun 30-

jdédvan kokonaisuudessaan vain 0,5 prosenttiin alkuvuoden vaikeuksien takia. 29-

Teollisuustoimialojen lisaksi hidasta kasvua selittaa erityisesti matkailun s

supistuminen. Vaikka elamme juuri nyt heikkoa suhdannevaihetta, emme 10-

kuitenkaan ennakoiisompaa taantumaa, jossatyottdmyys kaantyisi euroalueen 05- evroalue

tasolla merkittavasti kasvuun.Kun tartuntamaarat kaantyvat selkedanlaskuun, o0
alkaa tilanne normalisoitua. Maailmankaupan elpyminen kdynnistyy vuoden

toisella pualiskolla ja vuonna 2021 kasvutahti vauhdittuu 1,3 prosenttiin.
Euroalueen korkotasopysyy matalana lahivuodet, mika tukee sekayrityksia etta

velallisia kotitalouksia. Brexitin toteutuminen sopimuksellisena erona
vahentaisi epdvarmuutta ja helpottaisiinvestointipaatosten tekoa.

20
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Keskuspankit eivat pysty yksin palauttamaan talouskasvua ja rahapolitiikan
perinteiset keinot ovat vahissa etenkin euroalueella, missé ohjauskorot ovat jo
ennatysalhaalla. Euroopassa saatetaankin alkaa jatkossa pohtia enenevéassa
maarin finanssipoliittista elvytysta. Kaikilla ei ole té&han kuitenkaan
mahdollisuuttataihalua. Erityisesti Saksavoisi finanssipalitiikkaa keventamalla
lisata kokonaiskysyntaa, mika hyodyttaisi koko Eurooppaa. Toisaalta talouden
resurssit, kuten tydvoima, ovat likimain tayskaytossad Saksassa ja monissa
muissakin EU-maissa, joten finanssipoliittinen elvytys tarvitsisi rinnalleen
rakenteellisia uudistuksia ollakseen tehokasta.

EKP ei halua hotkyillg

Viime vuonna myos EKP muutti rahapolitiikkansa suuntaa ja laski syyskuussa
talletuskoron -0,5 prosenttiin. Samalla toteutettiin talletuskoron porrastus
pankkien tilanteen helpottamiseksi, aloitettiin uudelleen arvopapereiden osto-
ohjelma ja pidennettiin pankeille tarjottavan TLTRO-ohjelman kestotoistaiseksi
voimassa olevaksi. Samalla keskuspankki Tlupasi jatkaa kewytta
rahapolitiikkaansa, kunnes liki 2 prosentin inflaatiotavoite on saavutettu.
Toimien taustalla olivat euroalueen talouden heikentyneet nakymat ja
huolestuttavasti alentuneet inflaatio-odotukset. Paatokset olivat kompromissi,
koska EKP:n neuvoston jasenet olleet yksimielisia lisatoimien tarpeesta tai
uskosta elvyttavamman rahapalitiikan nettohyotyihin.
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Koronavirustilanteen karjistyminen on tuonut painetta EKPIle ryhtya uusiin
toimenpiteisiin. Toistaiseksi eurooppalaiset keskuspankkiirit eivat ole
halunneet toimia Fedin tavoin ennaltaehkéisevasti, vaan ovat pitaneet kiinni
pikemmin tilanteen tarkkailemisesta ja nopeiden ratkaisujen valttdmisesta.
EKP lahtokohtana on toistaiseksi ollut, ettd kyseessa on tilapdinen
suhdannetekija, joka ei vaikuta keskipitkdn aikavalin inflaationakymiin.
Odotammekin, ettei EKP laske ohjauskorkoa t&ssé vaiheessa. Jos suhdanne
jatkaa heikkenemistd, kasvaa kuitenkin paine toimenpiteisiin. My&s Euroopassa
10-vuotisten joukkovelkakirjojen korot ovat laskeneet. Se kertonee
ensisijaisesti vaisuista kasvu- ja inflaatio-odotuksista, mutta myds siita, ettéd
ohjauskorkoakin saatetaan leikata lisaa. Liséksi osto-ohjelmaa voitaisin
periaatteessa laajentaa tai muuten lisata rahoituksen saatavuutta.

Euroalueeninflaatio oli helmikuussa vain 1,2 prosenttia,joten myds EKPn oma
mandaatti voisi puoltaa lisdelvytystd taysin koronaviruksesta riippumatta.
Osittain alhaista kuluttajahintojen nousua selittdd viimeaikainen &ljyn
maailmanmarkkinahinnan lasku. Palvelujen hinnat nousivat 1,6 prosenttia,
miké heijastaa tydvoimakustannusten kohoamista. Palvelujen hintojen nousu
voi vauhdittaa inflaatiota jatkossakin, mutta todennakdisempaéa on, etta viela
2020 kamppaillaan liian alhaisen kuinliian nopeaninflaation kanssa. Teoriassa
on mahdallista, etta koronaepidemian aiheuttamat tarjontahiridt nostaisivat
hintoja. Luultavampaa kuitenkin on, ettd suhdanteen viileneminen ja kysynnan
hiipuminen painavat vaakaa enemman toiseen suuntaan.

Uusi paajohtaja Christine Lagarde sai johtoonsa EKP:n, jonka keinovalikoima
nykyisten saantdjen puitteissa on pitkalti jo kaytetty. Matalat korot ovat sitkea
ilmio pitkalle tulevaisuuteen, ellei talouden perusdynamiikkaa saada muutettua
ja tuottavuuskehitysta nostettua. EKP:n on valmistauduttava tulevaisuuden
haasteisiin, joka saattaa edellyttaa rahapolitiikan strategian
uudelleenarviointia. Yhdysvaltojen keskuspankki ilmoitti jo 2018
uudelleenarvioivansa strategiaansa. Lagarde voisi tehdéd saman EKP:ssa, joka
ei ole onnistunut saavuttamaan inflaatiotavoitetta viime vuosina

Brexitluo edelleen epdvarmuutta

Ruotsin talous kasvoi finanssikriisin paattymisen jalkeen lahes

vgps1kymmenen melko mpe:éé vauhtia,ja ty6111swsaste nousiliki 80 p.ros‘enttn.n.
Viime vuoden toisella puoliskolla myds Ruotsin talouden ylle alkoi kuitenkin

o .. . e .. . . . Ci i , Residential Buildings, Number of
keraantyd tummempia pilvid. Lansinaapurissa asuntorakentarmisen _oneuetion sterie ReswlenfiaiBuidings, Rumbere

hidastuminen painaa investointeja, ja tyottémyys kohosi vuoden 2019 17500 -
kuluessa. Myos kotitalouksien kulutus nousee aiempaa varovaisemmin. Ehka 12;’33
hieman yllattaen nettovienti on tukenut kasvua kauppasodan riehuessa. Erés D=
selitys 16ytyy heikentyneesté kruunusta, joka on tuonut kilpailukykyéa. VVuoden ZZ§§

2500 -

2020 alussa ruotsalaisten kuluttajien Tuottamus on elpynyt jonkin verran,
mutta suhdannehuippu on Ruotsissakin ohitettu, eikd euroalueen heikko
kehitys vaoi olla vaikuttamatta. Kun taloutta on kannatellut juuri vienti, ei ulkaisen
kysyntaymparistén heikkeneminen 1lupaa hyvaa kuluvalle vuodelle.
Koronavirusepidemian heijastukset Ruotsin talouteen ovat kuitenkin melko
maltillisia, eikéd esimerkiksi turistivirtojen vaikutus ole yhta suuri kuin Etela-
Euroopassa.
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Ruotsin keskuspankki palautti heikkenevistd talousnékymistd huolimatta
ohjauskoron takaisin nollatasolle joulukuussalahes viiden vuoden negatiivisen
jakson jalkeen. Tilanne on paradoksaalinen, koska Ruotsin keskuspankki on
harjoittanut pitkdan elvyttdvdd rahapolitikkaa vahvasta suhdanteesta

huolimatta. Aikanaan negatiivisiin ohjauskorkoihin siirryttiin  Ruotsissa Ty6ttdmyysaste nousussa

ensisijaisesti deflaatiopelon takia. Viime vuosien inflaatio on ollut jokseenkin

Tyottémyysaste % (kausitasoitettu)

vakaasti plussalla, vaikka viimesein vuoden aikana inflaatiovauhti nayttéisi 10- Suomi
hidastuneen.Vuonna 2018 oltiin yli kahdessa prosentissa, nyt 1ahempéana 15 9-

prosenttia. Ohjauskoron noston taustalla ei siis ole vauhdikas taloussuhdanne 8-

tai kiihtyva inflaatio, vaan kasvava huoli pitkdan jatkuvien negatiivisten 7-

ohjauskorkojen mahdollisista haitoista  liittyen s&éastamiseen, 6- I
omaisuusarvoihin ja pankkitoiminnan kannattavuuteen. g

Tammikuussa inflaatio oli Ruotsissa odotettua hitaampaa, mika kaynnisti ) 2005 2010 2015 2020

spekulaatioita siit4, joudutaanko rahapolitiikan suuntaa kdantamaan takaisin
elvyttdvdmpaan suuntaan. Paluu negatiivisten ohjauskorkojen maailmaan
tuskin miellyttda keskuspankkia, mutta ennakoimme sen olevan edessa jo
huhtikuussa koronan seurauksena. Vaikuttaa myds silta, etté inflaatio jatkaa
téana vuonna hitaana. Osittain taustalla on energian hinnan lasku, mutta myés
pohjainflaatio on vaimentunut.

Venéajan talouden kasvu vauhdittui viime vuoden lopussa 1,9 prosenttiin, mutta
kokoisuudessaan vuosi oli jokseenkin vaisu. Vené&jalla pari vuotta kestanyt
taantumajakso paattyi 2016, mutta kasvu on ollut siind maarin vaisua sen
jalkeenkin, ettei loikkia kohti lansimaista elintasoa ole n&akdpiirissa.
Ostopéaallikkéindeksit ovat VVenajalla supistuneet jo syksystd, ja teollisuuden
indeksi on pysytellyt liki vuoden 50 pisteen rajan alapuolella. Liséksi vuoden 1o
2020 alussa 0ljyn hinta on sukeltanut reippaasti, mikd tulee lisdksi 1=
vaikeuttamaan tilannetta Venajalla. Kotimaisen tuotannon piristymisestd
huolimatta Venajan raaka-ainevetoinen talous ei ole onnistunut kehittamaan

Venajan rahapolitiikka keventynyt

%, Keskuspankin repokorko

rittdvan kilpailukykyisid tuotteita maailmanmarkkinoille. Maa hyo6tyisi 7-
ulkomaisista investoinneista, mutta investointitoiminta pysynee heikkona 6- ‘ ‘ !
2005 2010 2015 2020

pitkdan ilman radikaaleja uudistuksia ja poliittisen ympéariston muutosta.
Talouspakotteet hidastavat talouden modernisaatiota yhteistydsséa
lansiyritysten kanssa. Heikko rupla tukee vientia, muttavastaavasti vaikeuttaa
Suomen vientiteollisuuden nakymia itdan pain. Venajan keskuspankki paatti
joulukuussa jo viidennesta ohjauskoron alentamisesta kasvun tukemiseksi.

Iso-Britannia on karsinyt jo vuosia trendinomaisesti alenevastakasvukayrasta.
Vuoden 2019 viimeiselld neljdnnekselld bruttokansantuote ei kasvanut
neljannesvuositasolla lainkaan ja vuosikasvukin oli vajonnut prosentin
tuntumaan. Erityisesti teollisuustoimialat supistuivat voimakkaasti, kun brexitin
tuoman epdvarmuuden lisdksi maan taloutta painai euroalueen vientikysynnan
ja investointien heikkous. Palvelualoilla on kuitenkin ratkaisevampi merkitys,
koska ne kattavat yli kolme neljasosaa Iso-Britannian taloudesta. Siellakaan
kehitys ei kuitenkaan ollut huikeaa, vaan palvelualat ylsivat vuoden lopussa vain
0,1 prosentin neljdnnesvuosittaiseen kasvuun. Rakentaminen kasvoi puali
prosenttia. Ostopaallikkgindeksit heikkenivatlahes koko viime vuoden, mutta ne
ovat nousseet pohjalukemista tuntuvasti kuluvan vuoden alussa sekd
teollisuuden etta palveluiden osalta. Ostop&allikkéindeksit lupailevat siis
pahimman olevan takana. Kyselyiden tulkintaa liittyy toki paljon epavarmuutta,
koska mittaukset on tehty ennen kuin koronaviruslahtileviamaan Euroopassa.
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Tammikuussa paaministeri Johnsonvei odotetusti brexit-eron1api parlamentin
kasittelystd. Sopimuksellista eron valiton riski on kadonnut markkinoilta, mutta
laajemmassa kuvassa brexit kylvaa edelleen epavarmuutta talouteen ja
vaikuttaa merkittavasti Iso-Britanniaan kohdistuviininvestointeihin. Viralliset
erosopimusneuvottelut EU:n kanssa alkoivat maaliskuun alussa ja avoimia
kysymyksia riittda. Aikaa sopimuksen hieromiselle ei ole paljon, jos Boris
Johnson pit&a kiinni itse asettamastaan takarajasta kuluvan vuoden lopussa.
Toistaiseksi neuvotteluosapuolet tuntuvat olevan kaukana toisistaan, mika ei
sindnsa@ ole yllattavaa. Isompi kysymys liittyy siihen, minké&laisilla
kompromisseilla asioissa voidaan paasta eteenpain. Iso-Britannia haluaisi
vapaakauppasopimuksen, joka muistuttaa Kanadan ja Japanin vastaavia
sopimuksia, muttei halua automaattisesti sopeutua EU-saadoksiin. EU
puolestaan vaatii suurempaa harmonisaatiota suhteessa omiin kaytontdihinsa
esimerkiksi yritysverojen, ymparistostandardien ja tyontekijdiden oikeuksien

osalta, jottei epaterveeksi koettua kilpailuasetelmaa p&édse syntymaéaan.
Muitakin kiistakysymyksia 16ytyy, kutenkalastusaikeuksien méérittdminen. Iso-
Britannian hallitus on ilmoittanut aloittavansa kesé&lla sopimuksettoman eron
valmistelun, ellei siihen mennessa ole saavutettu edistysta. Saattaa siis olla,
ettd sopimukseton ero palaa takaisin riskikartalle pienen tauon jalkeen.

Iso-Britanniassainflaatio on ollut valillda suhdannetilanteeseen ndhden hyvinkin
korkealla, mutta pikku hiljaa lukemat ovat laskeneet parin prosentin alle.
Hintojen nousutahtia ei voi pit&a erityisen alhaisena, mutta se jattaa silti tilaa
keskuspankille reagoida koronaviruksen tuomaan uhkaan leikkaamala
ohjauskorkoa.

Saanndéllisen tydajan ansiot,
3 kuukauden liukuva keskiarvo,
muutos vuodessa
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Riskimittarit hehkuvat punaisena

Perusskenaariommerakentuuoletukselle, ettéd koronavirusepidemia aiheuttaa
selvad, mutta melko lyhytaikaista heikkoutta maailmantalouden kehitykseen.
Vaikutukset ulottuvat 18hinna vuoden kahdelle ensimmaiselle neljannekselle,
jonka jalkeen paastaan toipumisen tielle. Merkittdva rajapyykki nahdaan, kun
Kiinan ulkopuolisten tartunnat k&antyvat laskuun. Selvda on, ettd epidemia tuo
myds riskej@ isommista ja pitkdaikaisemmista héairidista. Toisaalta on
mahdollista, etta taudin vaikutukset jaavat vahaisemmiksi kuin juuri nyt
pelataan. Parhaassa tapauksessa menetettyd tuotantoa pystytaan
loppuvuodesta kuromaan kiinni, eivatka vaikutukset muodostu vuositasolla
merkittaviksi. Useissa maissa on my6s reagoitu sekd raha- ettad
finanssipolitikan  keinoin  suhdanteen sukelluksen  ehk&disemiseksi.
Perusskenaariossa muut isot karikot valtet&an, eli kauppasota ei eskaloiduy,
Kiinan elvytys pitad maan talouden vakaana, Intian talouskasvu vauhdittuy, ja
brexit toteutuu ilman kaaosta. Selvasti on siis olemassa monenlaisia riskej
ennakoitua heikommasta kehityksestd. Lisdksi  maailmantalouden
suhdannekuva oli jo ennen koronaa vaisu ja talouskasvun rakenteelliset evaat
heikot tydikadisen védestdn huvetessa monissa maissa. Noususuhdanne on
jatkunut etenkin Yhdysvalloissa jo pitkaan, ja riskitasot siksikin koholla.
Parhaassakin tapauksessa edesséa on todennakdisesti pidemmalla aikavalila
heikon tuottavuuskehityksen ja 1&nsimaiden ik&d&ntyvan vaeston varittama
hitaahkon kasvun jakso.

Jukka Appelqvist
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Kansainvalinen talous
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Kotimaiset suhdanteet

Suomi taantuman partaalle

Suomen voi katsoa selvinneen toistaiseksi vahallda verrattuna muun
euroalueen vaisuun taloudelliseen kehitykseen. Vuoden 2019 viimeinen
neljannes osoittautui kuitenkin varsin heikoksi, eivatka maailmantalouden
kehitys tai kotimaiset suhdannebarometrit anna syytd odottaa ripeaa
elpymista vuonna 2020. Koronavirus iskee etenkin kansainvalisen kaupan
hyytymisen kautta. Ennustammekin talouden tahdin jadvan poikkeuksellisen
vaisuksi lahitulevaisuudessa. Vienti ja investoinnit supistuvat 2020.
Taantumalta vaidaan viela véltty4, jos kotitalouksien kantokyky riittaa, kunnes
kansainvalisen talouden tilanne lahtee asteittain paranemaan
Koronaepidemian pitkittyminen luultavasti vetaisi bruttokansantuotteen
laskuun. Talouskasvu voi piristya 2021, mikali koronavirus on paaosion
selatetty, kaupparauha saavutettujainvestoinnit vilkastuvat Suomessa.

Luottamuskyselyt kertovat matalista odotuksista kotitalouksien osalta ja
selvasti heikentyneista odotuksista niin vahittaiskaupan kuin palvelualojen
yrityksissa. Aiemmin kotitalouksien epéailykset kohdistuivat 1ahinné Suomen
makrotalouteen, mutta nyt my6és omaa taloutta koskevissa tulevaisuuden
arvioissa on nakynyt pehmenemista. Teollisuusyritysten odotukset
heikkenivat 2019, mutta alkuvuosi 2020 oli aavistuksen toiveikkaampaa
ennen koronaviruksen aiheuttamaa taloustulehdusta.

Katitalouksilla menee edelleen hyvin, mikd tukee kotimaista kysyntaa
kulutuksen kautta. Kotitaloudet saavat tukea palkankorotuksista, matalasta
korkotasosta ja alhaisesta inflaatiosta. Yksityinen kulutus nousi prosentin
2019, ja palkansaajien ostovoima jatkaa ennustejaksolla loivassa nousussa.
Tyollisyys on historiallisestikorkealla tasolla, mutta tyéllisyysasteen nousu
on pysahtymaéassa rakenteellisten ongelmien ja heikon suhdannetilanteen
vuoiksi. Avoimia tydpaikkoja on silti edelleen runsaasti. Julkisen velan suhde
bruttokansantuotteeseen kdantyy nousuun.

Olemme laskeneet selvasti kuluvan vuoden kasvuennustetta: ennustamme
bruttokansantuotteen nousevan téna vuonna 0,3 prosenttia (oli 1,0 %).Ensi
vuonna 2021 ennustamme vauhdin kiihtymista 1,3 prosenttiin (oli 1,4 %],
kun maailmantalouden elpyminen tuo vauhtia vientiin jainvestointeihin.

Kokonaistuotannon kasvu hidastuu

7.5

-2.5-
-5.0-

D3 =

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

Korona sumentaa talousnakyméaa

Suomen talous koki vuosina 2016-2013 melko vahvan noususuhdanteen, miké

ritti nostamaan tydllisyysastetta ja kaansi julkisen velan suhteessa
bruttokansantuotteeseen laskuun. Vauhti kuitenkin hyytyi 2019 viimeiselld
neljannekselld, kun bruttokansantuoctteen volyymi nousi vain 0,4 prosenttia Palvelut

vuodentakaisesta, ja supistui 0,7 prosenttia edellisestd neljdnneksesta.
Toimialojen tuotannon kautta tarkasteltuna 1ahes kaikkien p&atoimialgjen

arvonlisdys supistui. Koko vuoden 2019 bruttokansantuotteen arvioitiin o Coentaminen
nousseen 1,0 prosenttia. Samalla péaivittyi Tilastokeskuksen arvio vuoden 50- Teollisuus

2018 bruttokansantuotteen kehityksesta: Suomi kavi taantumassa vuoden 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
2018 puolivalissa, vaikka koko vuoden bruttokansantuote nousikin kelvolliset

1,7 prosenttia. Talouskasvua vuonna 2019 pitivat ylla etenkin yksityinen

kulutus ja vienti, silla investoinnit ja julkinen kulutus supistuivat.

Vuoden lopussa yksityinen kulutus laski hieman edellisestéd neljanneksests,

joka oli poikkeuksellisen vahva. Kulutuksen painottumiseen alkusyksyyn saattoi

osin vaikuttaa veronpalautusten aikaistuminen. VViennin yli 8 prosentin nousua Viennin volyymi, indeksoitu 2005 = 100
ponkitti suurilaivataimitus (Costa Smeralda), jolloin varastoeran muutoslaivan

seilatessa telakalta toisaalta leikkaisi huomattavasti kokonaistuotannon ZZ

kasvua.Palveluvienti pénkitti ulkomaankaupan lukuja positiivisesti. Investoinnit N Palveluvienti
supistuivat laaja-alaisesti, yhteensd yli 3 prosenttia vuodentakaisesta, -

viimeisella neljanneksella. Koko vuonna 2019 investoinnit laskivat noin 1 ress RGBS
prosentin: rakennusinvestointien volyymi supistui 1 prosentin, kone-, laite-ja 72805 o .

kuljetusvéalineinvestoinnit painuivat puolisen prosenttia, ja panostukset
tutkimukseen, kehittdmiseen seka ohjelmistoihin vajosivat 3 prosenttia.

Muutamat muut mittarit, kuten loivasti nouseva tydllisyyskehitys, ovat
kertoneet vaisua bruttokansantuotetta vakaammasta kehityksesta TeveravEnin arve Bl Ermm e
Tydmarkkinat kuitenkin reagoivat viiveellda suhdannemuutoksiin. Heikkeneva TR e e et e

talouskasvu ja korkeampi ty6llisyys merkitsevat myos poikkeuksellisen surkeaa cos”

tuottavuuskehitystd, mika voi haitata intoa investoida Suomeen. Odot ukset ovat o

laskeneet teollisuusyrityksisséjo usean kuukauden aikana, joskin helmikuussa 475 -

luottamus hieman piristyi, mahdollisesti kauppasodan liennytyksen johdosta. 425 - Trendi

Vanha tilauskanta tuo tedllisuudelleyha turvaa. Suomen teollisuusrakenteessa 3.75-

korostuvat jalkisykliset toimialat ja telakkateollisuuden pitkékestaiset tllaukset, 325- — SRR ML
2005 2010 2015 2020

jotka ovat vahemman alttiita lyhyen aikavalin suhdanneheilunnalle.
Maailmantalouden vaisuus vaikuttaa silti vakisinkin myds kotimaisiin
teollisuusyrityksiin enenevéassa maarin.

Vuodelta 2020 ei voi odottaa merkittdvaa parannusta. Jos bruttokansantuote
jaisi polkemaan 2019 viimeisen neljdnneksen tasolle koko vuodeksi 2020, koko
vuoden kasvulukemaksi muodostuisi viimeisempien tilastojen mukaan -0,2
prosenttia, eli bruttokansantuote supistuisi edellisestd vuodesta. Talouswvuosi
on alkanut varovaisissa merkeissd kotimaiseen kysyntddn luottaen.
Kotitalouksien ostovoima nousee onneksi edelleen, mutta viimeisimmat
luottamusmittarit kertovat kaupan ja palvelualojen yritysten nékevan tilanteen
hauraana. Maailmantaloudenyskahtelyn lisdksi myds muutama rakenteellinen
tekijad jarruttaa Suomen talouden kasvua. Ty@ikdinen vaestd supistuu ja
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Kotimaiset suhdanteet

tyottémyysaste nayttad pudonneen rakenteellisen tydttdmyyden tasolle, joten
tyovoimapanosta ei pystyta enaa helposti lisaamaan.

Koronaviruksenjyllatessa viennin kehitys saattaa heikentya aiemmin odotettua
nopeammin. Samaan aikaan talouskasvun evaat ovat tydikdisen vaeston
supistuessa ja investointien laahatessa rakenteellisesti tyrehtymassé, ellei
hallitus onnistu nostamaan tyodllisyysastetta ja lisddmaan tuottavuutta
parantavia investointeja. Evaat talouskasvuun ovat laihat ja Suomen talous
yrittda pinnistelld taantuman ylapuolella. Ensimmaisen vuosineljanneksen
osalta tilanne on nyt maaliskuun alkupuolella viela auki; toteutuneetluvut eivéat
viittaa valittémaan taantumaan, mutta tyomarkkinataistelut ja koronavirus
ehtivat vield isked merkittdvan loven kotonaistuotantoon.

Kotitalouksien vakaa tilanne torjuu taantumaa, mutta keskeisten %

vientimarkkinoiden heikkous, yritysten heikko into investoida ja uusien

Rakentaminen

rakennuslupien sukellus kertovat tulevista haasteista. Tydllisyyden nousu

\

il

i |I |||

‘l||||lg il
o

takkuilee, joten kasvua pitédisi puristaa tuottavuudesta, mikd on kehittynyt jﬂ“"‘lll‘
heikosti. Ennustettamme vahvempaan kasvuun péaéastéisiin 1ahinna Il

i i

T&K

kansainvalisen talouden piristymisen seurauksena. Perusskenaariossa |
-10-
|

maailmankaupan veto on erittdin vaisua tand vuonna, mutta 2021
vientikysynta vauhdittuu, mika tukee myds investointeja. Vuonna 2021 pitéisi
Olkiluoto 3 ydinreaktorin olla vihdoin toiminnassa, mika tukee nettovientid
energiatuotannon osalta.

.15- / Koneet jalaitteet
! ! ] ] ] ! !
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Vuonna 2020 kasvu perustuu pitkalti kotimaiselle kysynnélle, ja odotamme
nettovienninjainvestointienkehityksenjaavan huonoksi. Yksityisen kulut uksen
kasvu jopa hieman vauhdittuu, mikd tasapainottaa suhdannetilannetta.
Investointien puolella asuinrakentaminen jatkaa hiipumista, mutta julkiselle
puolelle  rakennetaan edelleen. Hallitus kaynnistdd  pienempiad
infrastruktuurihankkeita, mutta suurempia investointeja ei tehdad nopealla
aikataululla. Paljon mainostetuissa ratainvestoinneissa pelkk&an suunnitteluun
on varattu arviolta 6-8 vuotta, eli varsinaiset paatokset jaavat kauas
tulevaisuuteen. Ennustejakson loppupuolella 2021 asuinrakentaminen voi jo
vahan vauhdittua tai vahintéan tasaantua. Ennustamme bruttokansantuotteen
nousevan vain 0,3 prosenttia vuonna 2020. Vuonna 2021 ennakoimme
kasvun vauhdittuvan 1,3 prosenttiin viennin toipuessa koronasta ja
investointien elpyessa.

Koronan vaikutukset ja talouspolitiikka

Koronavirus heikentda maailmantalouden kasvua 1aaja-a1aisesti. Suomen _
i s L . . . . . . Aasialaisten rooli matkailussa noussut
talouteen tama iskee etenkin vientikysynnan heikkenemisen ja osin matkailun
. . . X X . e Osuus ulkomaisista yopymisista Suomessa %
vahenemisen kautta, mutta myés tuotantopuolen vaikutuksia nahdaan 0
alihankintaketjujen toimitusvaikeuksien vuoksi. Pérssiyhtiot ovat toistaiseksi = Aasia pl. Kiina ja Japani

kertoneet melko vahan koronaviruksen vaikutuksista liiketoimintaan, mika o
viittaa tilanteen olevan viela kuitenkin melko hyvassa hallinnassa, koska °
tulosvaroituksille eiole néhty tarvetta. Negatiivinen matkailutase (suomalaiset -
kuluttavat enemman rahaa matkailuun kuin ulkomaiset matkailijat tuovat s Japani

Suomeen) rajoittaa matkailun supistumisen kielteisid vaikutuksia, mikal 2005 2010 2015 2020

suomalaiset vahentavat ulkomaanmatkoja liki samassa suhteessa kuin

matkailu Suomeen véhenee. Kasvun hidastuminen ja liiketapaamisten
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Kotimaiset suhdanteet

vaheneminen luultavastijarruttavat teollisia ja matkailualaninvestointeja, mika
iskee Suomen investointihytdykkeiden tuotantoon. Yksityinen kulutus voi
kuitenkin edelleen kasvaa, etenkin jos suurempi osa ostovoimasta kaytetdan
kotimaassa, ja yritysten melko vahvat taseet auttavat selviamaan kriisin yli.
Ennusteessamme oletamme koronaviruksen negatiivisen vaikutuksen
bruttokansantuotteeseen jaavan korkeintaan puoleen prosent tiyksikkoon.
Mikali koronavirus laajenee pandemiaksi ja h&iri6 maailmantalouteen
muodostuu laaja-alaisemmaksi, Suomen talouskin kérsii paremman vaurion.

Suomen talouskasvu hidastuisi ilman koronavirustakin, joten Suomen hallitus
saattaa joutua toteuttamaan elvytystoimia talouden vakauttamiseksi
Toistaiseksi hallitus on varannut vajaat 10 miljoonaa euroa terveydenhuollon
valittomiin  tarpeisiin. Hallitusohjelmaan kirjatut julkisen  sektonn
tasapainottamistarpeet seka valmiiksi korkeahko julkisen sektorin velka
rajoittavat finanssipolitiikan likkumavaraa, mutta kriisin tullen hallitus voisi
ottaa tyokalupakista joukon keinoja. Hallituksen kehyssaantéihin kuuluu
poikkeusolojen mekanismi, joka aktivoituu vakavassa suhdannetaantumassa.
Mekanismin avulla hallitus voi lisdta budjettimengja yhteensa miljardi euroa
hallituskaudella, summa ei saa yhtené vuotena ylittdd 500 miljoonaa. Kriisin
pit&isi olla varsin syva, jollaiseksi kelpailisi bruttokansantuotteen supistuminen
vahintaan 1,0 prosenttia kahtena perakkaisend vuosineljanneksena ja etta
tyottdmyysasteen trendi on nousemassa kolmen kuukauden aikana
kumulatiivisesti vahintdan 0,5 prosenttiyksikkéd. Emme ennusta néin vakavaa
taantumaa, mutta hallitus toki varautuu kayttdmaan erilaisia keinoja.

Rakentaminen hidastuu 2020, joten esimerkiksi korjausrakentamisen
tukeminen korjausavustuksilla ja perustienpidon mééararahalisadykset toisivat
lisatoita. Tilapaiset verohelpotukset toisivat ostovoimaa. Viennin rahoituksesta
huolehtiminen kohentaisi viennin mahdollisuuksia, ja lisdys muuntokoulutuksen
rahoitukseen auttaisi niin tydnhakijoita kuin koulutusalaa kriisin .
Perusskenaariossamme odotamme hallituksen 1ahinnd  keskittyvan
terveydenhuollon akuuttien tarpeiden tayttdmiseen ja antavan automaattisten
vakauttajien huolehtia talouden selviytymisesta.

Tyémarkkinoilla tuuli kd&dntyméasséa

Tyomarkkinoilla on vallinnut korkeasuhdanne, mutta vauhti hyytyy

Tybvoiman ja tydllisyyden muutos

suhdannetilan heikentymiseen. Tyo6llisyysasteessa nahtiin lievda nousua vield
tammikuussa, jolloin Tilastokeskuksen mukaan tydllisia oli 46 000 henkea Vuosimuutos, 3 kkliukuva keskiarvo, %
vuodentakaista enemman. Samalla my6s tyottémyys kuitenkin kasvoi, mika -
kertoo tyévoiman kokonaismaaran yllattavan voimakkaasta kasvusta, eli yha Tyévoima
useampi tydikainen hakee t6it4, ja heistd osa 16ytaa tyon. )

Suomessa ali Tilastokeskuksen mukaan tammikuussa tydttdmana 196000 Loy
henkeé eli 15000 enemma&n kuin vuosi sitten vastaavaan aikaan. Tyottomyys o=

- . . . . - Tyoikéinen vaestd (15-74)
kaantyi parin vuoden laskujakson jalkeen nousuun vuoden 2019 lopussa, ja 20- .

tyottdmyyden nousu jatkui edelleen tammikuussa. Tyéttomyyden nousu nakyi oleeom4 2016 2018 2020

myds tydttdmyysasteen trendissa, joka kipusi 6,8 prosenttiin, eli 0,2 viime
vuoden alun pohjalukemia korkeammalle. Ty6llisyysasteen trendi puolestaan
nousi 73,4 prosenttiin eli ylivoimaisesti korkeimmalle tasolleen 2000-1uvulla.
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Kotimaiset suhdanteet

Tyollisyysaste ei ole enaa kaukana hallituksen 75 prosentin tavoitteesta, mika
saattaa silti jaada haaveeksi, silla suhdannenékyma on heikko.

Tyottémyyden kasvu varjostaakin kuluvan vuoden nakymia. Samaa viestia
kertoo myos tyo- ja elinkeinoministeridn julkaisema tilasto uusista alkaneista
tyottomyysjaksoista,joiden osalta on mitattu kasvuajoka kuukausi viime kesan
jalkeen. Tyottomaksi joutuvien ja tydmarkkinoille tulevien kannalta on
positiivista, ettd avoimia ty6paikkoja oli alkuvuodesta edelleen runsaasti
tarjolla. Uusia avoimia ty6paikkoja ilmoitettiin TE-toimistaihin tammikuussa
92900 kappaletta, eli 5900 enemman verrattuna viime vuoden valmiiksi
korkeaan tasoon. Kaikkiaan TE-toimistoissa oli tammikuussa perati 146400
tyopaikkaa avoimena. Mydnteisesta tydllisyyskehityksestd huolimatta kertoo
avointen tyopaikkojen huipputaso siit§, ettei paikkaihin ole en&a helppo 16ytaa
tekijoita. Avoimien tyopaikkojen maara suhteessa tychakijoiden maaraan onkin
noussut poikkeuksellisen korkeaksi. Vuoden 2019 viimeisella neljanneksella
vaikeasti taytettavien avoimien tydpaikkojen osuus oli 58 prosenttia, kun vuotta
aiemminlukema oli 59 prosenttia ja kolmannella neljanneksella kaytiin kaikkien
aikojen ennatystasolla perati 67 prosentissa. Monet toimialat, kuten
rakentaminen, metalliteollisuus, varhaiskasvatus ja |T-ala, ovat kokeneet
puutetta osaavasta tydvoimasta, mutta tilanne on jo hieman jaahtynyt
suhdanneilmapiirin viilennyttya.

Suomessa nahtiin palkkainflaation merkittava vauhdittuminen, kun tydttomyys
oli viimeksi nykyistad hieman alempana vuoden 2008 alkupuolella. Taméa oli
isossa roolissa mydhempien kilpailukykyongelmien synnyssa. Talla kertaa ei
toistaiseksi ole nahty saman suuruusluokan palkankorotuksia, mutta
tunnelmat ovat tyémarkkinapodydissé edelleen kiredt ja tydtaisteluitakin on
kayty. Neuvottelijat tasapainottelevat heikkenevien suhdannenakymien,
kustannuskilpailukywyn ja tydntekijdiden ostovoiman kasvattamishalun
ristipaineessa. Sopimuksia on vahitellen saatu solmittua. Tehdyt ratkaisut eivat
juuri muuta kustannuskilpailukykya, mutta nostavat hieman ostovoimaa.

Hallitusohjelman rahoitus nojaa isolta osin tydllisyysasteen nostamiseen,
mutta tieto toimenpiteistd on vieléd ylimalkaista. Toistaiseksi esilla olleista
keinoista ovat kelvanneet 1ahinna kaikkein pehmeimmat ja kalleimmat kuten
palkkatuki. Hallituksen ohjelma on tydllisyysnakymien osalta jopa ristiriitainen.
Osa aiotuista toimista, esimerkiksi tydvoimapalveluiden lisd&dminen ja
koulutuksen lisdaaminen, voivat vahitellen parantaa tyollisyyttda, vaikka
mitenk&an selvad sekaan ei ole. Toiset taimet, kuten aktiivimallin purkaminen,
tydttdmyysturvan tasokorotus ja kotitalousvahennyksen leikkaus, sen sijaan
laskevat tyollisyyttd. Tarkempaa tietoa toimenpiteisté odotellaan t&na vuonna,
ehka jo budjettiriihess&, mutta ne eivéat ehdijuuri vaikuttaa tilanteeseenvuonna
2020. Ennustamme keskiméaéaraisen tyottdmyysasteen nousevantana vuonna
6,8 prosenttiin. Ensi vuonna 2021 piristyva talouskasvu, hallituksen toimet ja
tydik&isen vaestdn supistuminen painavat tydttomyysasteen alaspéin.

Kuluttajat pelastavat syvalta taantumalta, tai sitten ei

Koska maailmantaloudenimu heikkenee ja rakentaminen supistuu, korostuvat
kotimaisen kulutuskysynnan ja erityisesti kotitalouksien rooli talouskasvun ja
tyollisyyden yllapitdjana. Yksityinen kulutus paisui 1,0 prosenttia vuonna 2018,
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Kotimaiset suhdanteet

On
aikaistetuista

jolloin  kulutuksen huippu osui

todennakaoista,

kolmanteen vuosineljannekseen.

ettd lukema sai  piristysruiskeen
veronpalautuksista,joista valtaosa maksettiin juuri kolmannella neljanneksela.
Toisaalta kulutuksen kasvu oli ennen kaikkea palveluiden kasvua. VVuoden
lopussa kulutus laski hiukan huipusta, mutta nousi silti 1,5 prosenttia

vuodentakaista korkeammalle.

Odotamme kulutuksen kasvunjatkuvan t&na vuonna. Inflaatio on yha vahaista,
ja palkankorotukset tuovat useimmille palkansaajille nostetta ostovoimaan.
Ansiotaso nousi 2,4 prosenttia2019.VVuonna 2020 palkkatason nousu kiihtyy
2,7 prosenttiin, jonka taustalla on palkankorotusten liséksi julkisen sektorin
lomarahojen palautumisesta syntyva tilapdinen efekti. Vuodelle 2021
ennakoimme 2,8 prosentin kasvua. Jatkossa tyéllisyyskasvun hidastuminen
kuitenkin jarruttaa merkittdvasti palkkasumman nousua. Veromuutokset
syovat palkkojen noususta, kiky-sopimukseen Tittyvia
sosiaaliturvamaksujen korotuksia siirtyy tyontekijoiden kukkaron puolelle.
Kaikkein pienituloisimmille korotusten vaikutukset paikataan veronalennuksilla.

osan kun

Tyoelakkeisiin tulivuoden 2020 alussa 1,2 prosentin korotus, mika nipin napin
ylittaa inflaation. Tyoelakkeissa ei siis ole odotettavissa ostovoiman nousua.
Sen sijaan tuntuvasti isompi korotus nahdaan takuueldkkeessa ja
kansaneldkkeen maksimimaaréssa. Muihin Kelan etuuksiin tehdaan kolmen
vuoden tauon jalkeen tavanomainen inflaatiokorotus.

Kuluttajaluottamus onlaskenut viime vuoden alun korkeistalukemista. VVuoden
2020 alussa luottamus oman talouden nakymiin on horjunut. Lucttamus alittaa
pitkdn aikavalin keskiarvon. Myods oman tyottémyyden uhka nahdaan
vuodentakaista suurempana. Rahatilanteensakuluttajat arvioivat helmikuussa
edelleen hyvéksi,ja asunnonostoaikeet ovat melko korkealla tasolla. Kuluttajat
ovat luultavasti aavistuksen varovaisempia ja taipuvaisempia sdastamaan
pahan péaivan varalle, kun talouden ndkymat muuttuvat hdmarammiksi, mutta
odotamme siltikuluttajien kuluttavan huomattavan osan ostovoiman noususta.
Ulkomaanmatkailuvahenee, kotimaa saattaa hyétya. Matalat korotkin auttavat;
tammikuussa 2020 vakuudettomia kulutusluottoja nostettiin runsaasti.

Julkinen kulutus supistui hieman yllattden vuonna 2019. Lahivuosilta
odotamme kasvua, koska hallitus toteuttaa menolisayksia etupainotteisesti.

Rakentamisen huippu jai taakse

Uudisrakentamisen volyymi supistui vuonna 2019 asuinrakentamisen
vetamana. Rakentamisen arvonlisdyksen volyymi pieneni
neljannekselld 2 prosenttia vuodentakaisesta, ja koko vuonna 2019
rakentaminen vaheni yhden prosentin. Asuinrakentamisen kdanne on ollut
helppo ennakoida rakennuslupien kehityksen perusteella. My6s uudet
aloitukset ja valmistuneet asunnot k&antyivatlaskuun, vaikka rakentaminen on

viimeisella

edelleen historiallisesti ajatellen melko runsasta. Asuntokauppa on kaynyt
varsin vilkkaasti, eikd toistaiseksi ole merkkiad siitd, ettd valmistuneiden
asuntojen kysynté takkuaisi. Elinkeinoelaman keskusliiton suhdannekyselyn
mukaan myymattémien asuntojen varanto on maltillisella tasolla.
Rakennusyhtiot tarkkailevat kuitenkin suhdannetilannetta tarkasti ja haluavat
nahda, etta kasvanut tarjonta menee jatkossakin kaupaksi. Kaikkia jo haettuja
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Kotimaiset suhdanteet

lupiakaan ei valttamatta toteuteta kadytadnndssa, jos valmistuneiden asuntajen
kysynta laskee tai
kannattavuutta.

kohonneet rakennuskustannukset heikentavat

Ennustamme asuntotuotannon jatkavan supistumista tané vuonna, suurin
lasku ndhdaan suurten kaupunkikeskusten ulkopuolella. Tydpaikkojen sijaint,
pienevat perhekoot, maahanmuutto ja halu kaupunkiasumiseen ajavat ihmisia
jatkossakin kasvukeskuksiin. Kaupungistuminen siis jatkuu ja suurissa
kaupunkikeskuksissa on kysynt&a uusille asunnaille, joten rakentaminen voi
vuonna 2021.

vesirakentaminen voi myds supistua, kunnes hallituksen kaavailemat

piristyd uudelleen suvantovaiheen jalkeen Maa- ja
infrastruktuuri-investoinnit pddsevat vauhtiin. Korjausinvestoinnit kasvavat
loivalla kulmakertoimella putkiremonttien vauhdittamana.

Runsas uusien asuntojen tarjonta kasvukeskuksissa ja useiden paikkakuntien
véestdn supistuminen pitavéat hintatason keskimaéarin 1ahes aloillaan. Vanhajen
kerros- ja rivitalojen hinnat nousivat noin puoli prosenttia vuonna 20189, ja
ennustamme saman vauhdin jatkuvan vuosina 2020-2021. Totuttuun tapaan
kehitys vaihtelee alueellisesti. Markkinoiden eriytyminen jatkuu edelleen ja
asuntomarkkinat ovat hyvin paikalliset, eli myds yksitt&isten kaupunkien alueet
voivat kehittya eri lailla. Suurissa kaupunkikeskuksissa hinnat edelleen
nousevat, mutta muualla maassa nahdaan tyypillisesti laskua. Etenkin
muuttotappiosta kérsivillda alueilla hinnat vajoavat, mutta suhteessa
ansiokehitykseen asunnot halpenevat suhteellisesti koko maassa. Ostajan
kannalta uusien asuntojen yha runsas tarjonta tuo mahdollisuuksia. \Vuokrien
nousu on tasoittunut tarjonnan kasvaessa. Vapaarahoitteisten asuntojen
vuokrat nousivat 1,2 prosenttia vuonna 20189.

Matalan korkotason vallitessa séailyvat lainanhoitomenot maltillisina
kotitalouksien kasvaneista lainamaéaristad huolimatta. Uusien asuntolaingjen
keskikorko ei ole endé kesan 2019 jalkeen kuitenkaanlaskenut, vaan pysyteliyt
0,1-0,2
prosenttiyksikkdd on korkosuojauksen osuutta. Uusien asuntolainojen

hieman vyli 0,7 prosentissa. Tastd laskennallisesti noin
reaalikorko on silti negatiivinen ja séilyy pitkalle tulevaisuuteen sellaisena,

koska markkinakorot eivat kohoa viela ennustejaksolla.

Velka on halpaa, mutta finanssipolitiikka vaikeaa

Dramaattisten vaiheiden jalkeen Suomi sai joulukuussa 2019 uuden
hallituksen, joka aloitti tyoskentelyn paaministeri Sanna Marinin johdalla. Uusi
hallitus jatkaa tydskentelydan vanhan hallitusohjelman pohjalta, jossa
kunnianhimoisesti tavoitellaan kestavaa talouskasvua, nousevaa tyoéllisyytta ja
sosiaalista oikeudenmukaisuutta. Toistaiseksi konkretia on kuitenkin vahaista,
ja isommat hankkeet nayttavat siirtyvdn sekd liikkenneinvestaintien etté
ymparistotekojen osalta tulevaisuuteen. Pienempid panostuksia péaatettin
tehda jo esimerkiksi ty6ttémyysetuuksiin, alimpiin elékkeisiin ja koulutukseen.
Valtavistasuunnanmuutoksista ei ole kyse, mutta julkinen alijgdmakaantyy silt
kasvuun. Uutta velkaa tulee sen verran rivakkaa tahtia, ettd myds velkasuhde
heikkenee hitaan talouskasvun oloissa.
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Kotimaiset suhdanteet

Rahoitusta hallituksen hankkeisiin toivotaan jatkossa 16ytyvan nousevasta
tyollisyysasteesta mutta on epatodennakdist, ettad tyodllisyyden paraneminen
olisi ripeda. Budjettiriihestd kevaalla tulee vaikea, koska menonlisdykset on
tehty hyvin etupainotteisesti. Hallitus on luvannut perua menoliséykset, ellei
tyollisyys kohene, mutta kdytanndssa se saattaisi osoittautua vaikeaksi.

Julkisen sektorin velkasuhteessabruttokansantuotteeseen laski vuonna 2018
alle niin sanotun EMU-kriteerin eli 60 prosentin. VVelkasuhde kuitenkin nousee Julkinen vaje ja velka (ennuste)

ennusteessamme ja paatyy 60 prosenttiin ennustejaksonlopussa 2021. Lis&a

velkaa tulee valtion liséksi nyt huomattavasti myds kunnista, koska monella 50 -
kunnalla on budjetti vajonnut rujosti alijgdmaiseksi. Kustannukset ovat jo a0-

kaantyneet selvddn nousuun, ja ikaantyvan vaeston aiheuttamat Julkinen velka / BKT

kustannuspaineet kiihtyvat 2020-luvun edetessa.

100-

507
Julkisen talouden liikkumavara on siis rajallinen. VVerotus on jo kansainvalisesti DD]IIIII'I.III.'I'_I ||-"III“'Illll-l|||l"---
vertaillen kireda, erityisesti kun huomioidaan korkeat tyoeldkemaksut. =0 Julkinen alijaama / BKT
-10.0 -
Veromuutokset ovat olleet varsin pienig,1&hinna korotuksia bensan ja tupakan LR EED) SR LD BRI ER) ERE ) i ERL

verotukseen seka parafinisen dieseléliyn verotuen leikkaus. Hallitus tavoittelee
75 prosentin tyodllisyysastetta, mikd toteutuessaan toisi lisda verotulgja ja
vahentéaisi menoja, mutta keinot nayttavat riittdmattomiltd, ja julkisen talouden
tasapaino jaa saavuttamatta.

Velan liséksi valtiolla on runsaasti muitakin vastuita, kuten kansainvalisesti
vertaillen korkeat mydnnetyt takaukset, jotka saattavat tuoda ikavia yllatyksia, SR O S i e

jos suhdannetilanne heikkenee ja vientiin myénnetyt miljarditakaukset tulevat 6000~
maksettaviksi. Verotulojen kasvu seka tyottéomyysmenojen pysyminen kurissa e
4000 -
ovat auttaneet supistamaan viime vuosina velkaa, mutta puskurit uuden 00 el e

taantuman varalta ovat ohuet. Valtiovarainministerid arvioi kestévyysvajeen 2000~
1000 -

o Ja
sisdltyy epavarmuutta, mutta ika&antyminen on sek& kansantalouden 1000 -

olevan lahes neljd prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen. Arvioon

Nettomaahanmuutto
-2000 -

potentiaalisen tuotannon ettd julkisen talouden kestédvyyden kannalta

-3000 -
merkittdva ongelma,jota ei mydsk&an uusi hallitus voi sivuuttaa. VVelka olisi nyt 000~
' 19‘50 IS‘SD 19‘70 19‘BD 19‘90 ED‘DO ED‘ID

halpaa ja kansantalouden tuottavuus seka ilmastotaimet kaipaisivat lisépotkua,
mutta jarkevista hankkeista sopiminen on hankalaa ja lilkkumavara pieni.

Suomen valtion velan 10 vuoden korko on pysytellyt syksylla hieman nollan
alapuolella, ja korkoero suhteessa Saksaan on séilynyt pienenéd. Matalat korot
tuovat hieman liikkumavaraa julkiseen talouteen, etenkin jos velkaa
hyddynnetééan aidosti talouden kasvupotentiaalia ja tulevia verotuloja lisaavin
infrastruktuuri-investointeihin  tai  inhimillistd p&&omaa kohottavaan
koulutukseen. Luottoluokituslaitokset ovat suhtautuneet hallitusohjelman
menolisayksiin ja SOTE-uudistuksen kaatumiseen rauhallisesti, mutta ne
odottavat rakenteellisia uudistuksia, jotka purkaisivat kestévyysvajetta.
Luottoluokitusten nousu AAA-tasalle ei ndyta todennakdiseltd, ja Fitch laski
luokitusnakymat positiivisista vakaiksi. Naytt&ja odotellessa Suomi saa tyytya
AA+ luottoluokkaan, mutta valtio saa silti jatkossakin lainarahaa edullisest],
joten suurta kaytannon vaikutusta eiluokituksella ole. EKP ostaavelkakirjoja, ja
Suomen lainoille on muutenkin kysynt&a, joten korot pysyvat matalalla.
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Kotimaiset suhdanteet

Riskit muuttaneet muotoaan

Peruskenaariomme kertoo heikkenevasté suhdannetilanteesta, joka voi
muuttua synkaksi taantumaksi. Koronavirus on suuri tuntematon, joka
aiheuttaa vaikeasti arvioitavan shokinniin globaaliin tuotantoon kuin kysyntaan.
Korona muistuttaa siitd, ettd maailmantalous on haavoittuvainen taysin
tuntemattomillekin uhille. Muutoin kansainvalisen talouden riskit ovat jopa
pienentyneet; vaikka kauppasodassa ei saataisi lopullista sopua, el suuria
muutoksia ndhtane ennen USA:n presidentinvaaleja marraskuussa.

Kotimaassakin heikommankehityksenmahdollisuus on todellinen. Tydttomyys
voi suhdanteen heikentyessa kaantya kasvuun. Hallitusohjelma tuo jatkossakin
painetta paisuviin budjettivajeisiin, mikad vahentaa tulevaa finanssipaliittista
liikkumavaraa. Ylilyénnit ty6markkinaneuvotteluissa voisivat viedd teran
kilpailukywyltd, ja painaa viennin kasvuluvut 1&8hivuosina pakkasen puolelle.
Reaalitalouden puolella myds investointien heikko kehitys muodostaa riskin
kotimaiselle talouskehitykselle. Pidemmalla tahtaimellda merkittavin kotimainen
rakenteellinen haaste on vaeston ikdantyminen ja ikdsidonnaisten menajen
kasvu. Toki maailmantalous ja samalla Suomen talous voivat yllattaa
positiivisestikin, etenkin jos koronavirus heikkenee kevaan tullen, eli ennusteen
riskit eivat ole yksinomaan negatiivisia keskipitkalla tahtaimella.

Pasi Kuoppamaki
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Kotimaiset suhdanteet
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Suomi

ennuste ennuste

Kysyntéiatarjonta 2017 2018 2019 2020 2021

Ma&aaran muutos, %

Bkt 3,1 1,7 10 03 13
Tuonti 4,1 50 25 -05 2,6
Vienti 8.8 2.2 7.1 -15 30
Kulutus 06 20 06 12 1,1
-yksityinen 10 19 10 13 1,1
-julkinen -0,2 24 -0,3 10 10
Investoinnit 40 3,2 -1,1 -10 25
Tyodttémyysaste, % 8,6 7.4 6,7 6,8 6,6
Ansiotaso, % 02 1,7 24 2,7 28
Inflaatio, % 0,7 1,1 10 10 13
Asuntojen hinnat, % 16 06 0,5 0,5 05
Vaihtotase, mrd.eur -1,7 -3,2 -0,2 -10 -05
Vaihtotase / bkt, % -0,8 -14 -0,1 -04 -0,2
Julkinen alijgama / bkt, % -0,7 -0,8 -1.2 -14 -1,3
Julkinen velka / bkt, % 60,8 58,6 59,2 59,6 60,0

Ennusteet: Danske Bank/Ekonomistit

KANSAINVALINEN TALOUS

Ennuste Ennuste

Vuosimuutos, % 2017 2018 2019 2020 2021

Euroalue

BKT 25 19 1.2 05 13

Kuluttajahinnat 15 1,8 12 14 13

Iso-Britannia

BKT 1,8 14 14 13 15

Kuluttajahinnat 2,7 25 18 15 1,6

Japani

BKT 19 0,8 0,8 -06 0,5

Kuluttajahinnat (pohja) 05 09 0,7 0,7 09

Kiina

BKT 6,8 6.6 6,2 54 6.1

Kuluttajahinnat 16 2,1 2,7 2,7 2,2

Ruotsi

BKT 2.7 2.3 1,1 0,7 15

Kuluttajahinnat 1.8 2,0 18 15 1,2

Yhdysvallat

BKT 2.2 2.9 2.3 14 2.0

Kuluttajahinnat 21 24 18 2,1 2,1

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

Macrobond, Tilastokeskus, Suomen Pankkija Tulh.

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

kaikki immateriaaliset ja muut oikeudet.

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

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