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Suuri avautuminen edessa

Suomessa katse kriisista kasvuhorisonttiin

¢ Rokotusten eteneminen luo toivoa koronapandemian paattymisesta ja
maailmantalouden avautumisesta. \/iela ei silti olla maalissa, ja arhakasti
tarttuvat uudet virusvariantit muodostavat uhan epidemian tilapaisesta
pahenemisesta kevaalla. Viimeistdan vuoden toisella puoliskolla
maailmantalous kuitenkin elpyy voimakkaasti.

o Koronan taloudellisia tuhoja on torjuttu laajoilla politiikkatoimilla
Yhdysvalloissa kongressi hyvaksyi kiistellyn 1900 miljardin dollarin
tukipaketin, joka tuo lisda kierroksia elvytykseen ja herattda huolia
inflaation kiihtymisesta. Myds Euroopassa pitkat korot ovat nousseet
hieman, mutta toistaiseksi tilanne on hyvin keskus pankin hallinnassa.

¢ Suomen talous on selvinnyt koronasta odotuksia pienemmin vaurioin
Kevat on silti viela vaikea pahentuneen epidemiatilanteen takia
Odotamme BKT:n nousevan tana vuonna 2,3 prosenttia ja ensi vuonna
nousu kiihtyy 3,0 prosentin kasvuun. Vuonna 2021 maailmantalous
toipuu ja vetda viennin ja investoinnit nousuun, ei kuitenkaan heti
alkuvuodesta. Kulutus elpyy selvasti ja palvelusektori toipuu kesalla
Talouspolitiikan painopiste tulisi siirtaa kasvun edellytysten lisdamiseen.

o Myos tydllisyyskehitys on ollut pelattya parempaa, mutta lomautusten
maara pysyy alkuvuoden ajan korkealla. Ennustamme, etta
tyottémyysastenousee tédnavuonna 8,0 prosenttiin ja laskee ensivuonna
7,2 prosenttiin. Inflaatio kiihtyy hieman, mutta ostovoima paranee.

o« Asuntomarkkinat selvisivat vuodesta 2020 erinomaisesti, ja
kaupankaynti on jatkunut talvella vauhdikkaana. Myytavaa on tavallista
niukemmin, ja kasvukeskuksissahinnat nousevat Matala kork otasotukee
asuntovelallisia. Keskimé&arin odotammeasuntojen hintojen vuosittaisen
nousuvauhdin olevan tanavuonna 1,7 prosenttia.
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Kansainvalinen talous

Kevaalla taloudet avautuvat

Pandemia on ollut talvella peldtyn paha. My@nteisté silti on, ettd taloudellisesti

tilanne on kestetty ympari maailmaa jopa yllattavan hyvin. Sulkutoimia on ollut
monissa maissa kaytossa jo kuukausia, mutta taloudelliset tuhot ovat jaaneet %, volyymin vuosikasvu, IMF:n ennuste

selvasti viime kevattd vahaisemmiksi. Viruksen kanssa on siis onnistuttu
tasapainoilemaan. Ylilydnneilta, kuten tehtaiden sulkemisilta, on valtytty. -
Kevattd kohti edettdessa rajoitusten purkamista suunnitellaan jo monella II
suunnalla. Maailmantalouden nakymat vuoden 2021 toiselle puoliskole

ovatkin vakevat. Nayttaa siltd, etta rokotteet saavat epidemiatilanteen ainakin 5
kehittyneissd maissa kesan aikana kuriin, eika syksylla en&a tarvita uusia
laajamittaisempiarajoitustoimia. g=

Maailmankauppa

EObGEUbS20‘1020‘1220‘1420‘1620‘1820‘2020‘22
Maailmantalouden elpyminen ensimmaisen aallon rajusta koronasokista alkai
nopeasti vime kesana. Alusta alkaen oli silti selvaa, ettei elpyminen ole
suoraviivaista tai etene ilman takaiskuja. Toinen aalto nousi syksylla nopeastija
se on pakottanut rajoittamaan liikkumista ja taloudellista toimintaa.
Maailmantalouden elpyminen hiipuikinviime vuoden loppua kohti edettéessd, ja
monessa maassa bruttokansantuote supistuu myds kuluvan vuoden alussa.
Romahduksesta ei silti puhuta samaan tapaan kuin viime kevaana. Myos
pidemman aikavalin nakéala on nyt taysin erilainen, koska rokotechjelmat
etenevat paiva pdivalta. Suurista talousalueista erityisesti USAissa ja Iso-
Britanniassa ollaan rokottamisessa jo pitkalla. EU on tuskastuttavasti
takamatkalla, mutta taallakin rokotukset etenevat.

Juuri nyt on meneilldan kilpajuoksu herkasti tarttuvien virusvarianttien ja
riittavan vaestdtasoisen rokotussuojan saavuttamisen valilla. Onneksi nayttaa
siltd, etta rokotteet toimivat hyvin ainakin vakavia tautimuotoja vastaan myds
uusien varianttien kohdalla. Saattaa silti olla, ettd monessa maassa nahdaan
vield yksi uusi epidemia-aalto ennen kuin rokottamisessa p&astaan riittavan
pitkalle. Erityisesti EU-maissa tilanne on kriittinen rokotteiden heikomman
saatavuuden takia. Myds lampenevad sé&ad tuo apua, mutta se ei takaa
automaattisesti epidemian laantumista. Viimeisen vuoden aikana on nahty
toistuvastivaikeita tautitilanteita mydslampimillaalueilla.

Valitettavasti monissa kehittyvissd maissa ei rokottamisen kanssa ole viela
paasty edes kunnolla liikkeelle. Rahallista tukea on luvassa esimerkiksi Kulutuksen rakenne muuttunut

Maailmanpankilta, mutta hitaampi aikataulu johtaa vaistdmatta siihen, ettad USA, yksityiset kulutusmanat
kehittyneet maat toipuvat koronakriisistd nopeammin. Muutenkin elpyminen on 120 - Tavarat
eritahtista suurilla talousalueilla. USA:ssa tilanne on Eurooppaa parempi 1@

Rokotusten hitauden ja suuremman elvytyksen lisaksi taustallaon ero eteléisen o~
ja pohjoisen Euroopan valilla. VVaikka matkailu elpyy jo kuluvana vuonna, ei tuleva 5.
kesa tule olemaan normaali matkailun osalta, mik& hidastaa turismista = Palvelut

. . . . . . 80 -
riippuvaisten maiden talouksien toipumista. ' '
2019 2020

Viime vuonna nahtiin rakenteellista siirtymaa palveluistatavaroiden kysyntaan,
mikd& on tukenut globaalin teollisuuden elpymistéa talvella. Kuluvan vuoden
toisella puoliskolla suunta muuttuu, ja rahaa siirtyy taas tavaroiden
kulutuksesta palveluihin. Taantuman aiheuttama ylikapasiteetti voi viela 2021
olla jarru uusille investoinneille. Toisaalta Yhdysvalloissa on suunnitteilla
massiivinen infrastruktuuri-investointien ohjelma ja EU:sssa julkiset
panostukset puhtaaseen energiaan seka digitalisaatioon nostavatinvestointeja
lahivuosina.

Koronakriisi on ainakin tilap&isesti muuttanut tapoja tehda ty6ta ja ostaa
hyddykkeita. Digitalisaatioon tarkoittanut monelle et&tdihin siirtymisté ja
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Kansainvalinen talous

kannustanut ostosten painottamista verkkokauppaan. 0Osa uusista
toimintatavaista jadnee pysyviksi, mutta kollegoiden tapaaminen on tarkeéssa
roolissa esimerkiksi innovaatioiden synnysséa, joten selked paluu kohti
normaalia on edess& monissa tydpaikoissa. Yritykset ovat havahtuneet
luotettavien toimitusketjujen tarkeyteen, mika poikinee lisdinvestointeja
teollisuudessa komponenttien saatavuuden varmistamiseen laajentamalla
toimittajaverkostoalahemmés omaa tuotantoa.

Talouksien riped elpyminen yhdistettyna finanssipoliittiseen elvytykseen ja

poikkeukselliseen rahapaolitiikkaan on kiihdyttanyt keskustelua inflaation Keskuspankit ostolaidalla

uhasta. Toistaiseksi inflaatio-odotukset ovat pysyneet kohtalaisen maltillisina. 1.1.2005 = 100, Keskuspankkien taseet

Jatkossa naghdaan vahintaankin teknista nousua kuluttajahinnoissa alhaisen o eyt
pohjatason takia, kun &ljyn hinnan vaikutuksen etumerkki muuttuu. Siita onviela 800 -

pitkéd matka laajamittaisempaan hintojen nousukierteeseen. Taloudet kayvat ZEE Foresle 68
edelleen vajaateholla. Inflaation Tliallinen kiihtyminen on silti  yksi oo

maailmantalouden isoja riskeja télla hetkella. Tarpeen vaatiessa keskuspankit 300-

rajoittavat ensin osto-ohjelmia ja harkitsevat vasta myéhemmin korkojen oo e
noston tarpeellisuutta. Elvytyksen lisdksiinflaatiopaineita nostaa talla hetkelld o e o -

raaka-aineiden hintojen nousu, kohonneet logistiikkakustannukset seka
komponenttipula, muttandma vaikutukset ovat todennékdisestilyhytkestoisia.

Paaskenaariossamme useat maat kokevat loivan taantuman talvella, mutta
elpyminen kaynnistyy asteittain kevaalla. Huhtikuu on maailmantaloudessa
keskiméaarin jo koronatoimien keventamisen aikaa. Vuoden toisella puoliskalla
vauhti kithtyy, kun yksityinen kulutus paasee kunnolla liikkeelle, ja tileilla
makaavat rahavirrat kanavoituvat myds palvelualoille.

Yhdysvalloissa elvytyskin onisompaa

Presidentti Bidenin iso alkuvuoden ponnistus on ollut vieda kongressista 1api
uusi 1900 miljardin dollarin elvytyspaketti republikaanien vastustuksesta AETEE P LS

huolimatta. Paketti on herattéanyt kiivasta debattia, mutta se nautti ;Zg;oko”“

kansalaisten keskuudessa laajaa suosiota. Elvytyksen taustafilosofiana tuntuu 250000 -

olevan usein toistettu ajatus siita, ettd taantumassa on suurempi riski liian 200000 - Uusia todettuja tartuntoja
pienestd kuin lian suuresta elvyttamisesta. Tilanne ei kuitenkaan ole 150000 -

yksiselitteinen, koska Yhdysvallat ei enaa ole kaikilta osin taantumassa, vaan 100000 -

talous on monelta osin jo elpynyt. VValtaosa elvytysrahoista menee suoraan 50000 -

kotitalouksillg,joten voimallinen elvytys synnyttaa ilmeisesta riskidinflaatiosta. T e e e e

Osin talouden toipumista myds rajoittaa vallitseva epidemiatilanne, eika sita 2020 2oel
pysty poistamaan elvyttamalla.

Koronatilanne on runnellut myés Yhdysvaltojen taloutta pahoin ja se johtiylhi 10
vuotta kestaneen kasvujakson paattymiseen  viime vuonna.
Kokonaisuudessaan vuoden 2020 bruttokansantuote supistui Yhdysvalloissa
3,5 prosenttia. Vaikean kevaan jalkeen elpyminen oli kuitenkin voimakasta
syksyllg, eikd edes pahana jatkunut epidemiatilanne pysayttanyt sitd. VVuoden
2020 viimeisella neljanneksellda USA:n bruttokansantuote nousi edelleen
prosentin suhteessa edelliseen neljannekseen, ja USA otti kirivaihteen
verrattuna Eurooppaan, jossa kokonaistuotanto supistui. Vuoden lopussa
Yhdysvalloissa oltiin enaa 2,4 prosenttia edellisvuoden tason alapuolella.

Yhdysvaltojen talous on jo avautunut melko paljon, mutta osavaltioiden valila
on eroja, koska rajoituksista ei paateta liittovaltiotasalla. Vaikka kehitys on ollut
hyvaa, ei talous kaikilta osin ole suinkaan toipunut. Se n&kyy erityisesti
tydmarkkinoilla. Ty6ttémyysaste nousi viime vuoden huhtikuussa liki 15
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Kansainvalinen talous

prosenttiin, korkeammalle kuin kertaakaan sitten 1930-luvun. Taloustilanteen
kohennuttua tydttémyys on painunut sittemmin 6,2 prosenttiin. Virallinen
tyottdmyysaste antaa kuitenkin osittain liian optimisen kuvan
tydmarkkinatilanteesta. Ty@llisia on edelleen noin 10 miljoonaavahemman kuin
vuotta aikaisemmin. Tassé joukossa on noin 4 miljoonaa henkeé, jotka ovat
kokonaan poistuneet tydmarkkinoilta, eiké heita siten tilastoida tyottomiksi.
Suuri joukko amerikkalaisia, erityisesti naisia, on esimerkiksi siirtynyt
markkinatytsta kotityohon, todennékdisesti koulujen sulkemisten ajamana.
Osin tydvoiman supistuminen on pysyvaa, koska yli kaksi miljoonaa
amerikkalaista on viime vuonna jaanyt varhaiselékkeelle. Loppujen voidaan
olettaa suurelta osin palaavan, kun talous elpyy.

Takavuosina Yhdysvalloissa kasvu on nojannut yksityiseen kulutukseen

investointien ja viennin polkiessa paikoillaan. Koronaepidemia iski kuluttajaan,
ja johti yksityisen kulutuksenrajuun supistumiseen kevaalld, muttatoipuminen Mfljoona henket i 15 vuotiaita, kausitasoitettu

oli nopeaa. Talouskasvu hidastuu myds Yhdysvallaissa kuluvan vuoden alussa, 1: Tyoverme

mutta kyseesséa on lyhytkestoinen jarrutus: tuoreimmat ostopaallikkindeksit 155 -

kertovat vahvoistaelpymisnakymista seké palvelutoimialgjen etté teallisuuden 150 -

Tyollisia

osalta.Rokottamisessa onedetty vauhdikkaasti, ja lisdelvytys kiihdyttda vauhtia
juuri yksityisessa kulutuksessa. VValtaosa elvytysrahaoista suunnataan suoraan
kotitalouksille. Odotuksissa tosin on, ettd kohtalainen siivu rahoista menee 130 -
myds saastoon. Kyselytutkimuksissa moni on esimerkiksi kertonutlaittavansa

rahaa osakemarkkinoille. lhan kaikki elvytyssekin saavat eivat ehké sellaista

edes tarvitsisi.

l i i i i l i i
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Ennustamme VYhdysvaltain bruttokansantuotteen kasvavan huimat 7,5
prosenttia vuonna 2021. Myds ensi vuodelle odotamme vauhdikasta 5,3
prosentin nousua. Tahtion kovaa, koska sulkutoimia ei enaa tarvita, elvytys on
mittavaa ja taloudesta 16ytyy ennustejaksolla edelleen vapaita resursseja.
Myds pidemmalla aikavalilla Biden lahtee tavoittelemaan isoja panostuksia
infrastruktuuri-investointeihin ja ilmastotaoimiin. Liittovaltion velka tuleekin
nousemaan huomattavasti. Infrastruktuuripakettia joudutaan vield odottamaan
joitakin kuukausia.

Koronakriisin iskettya keskuspankki Fed tiputti nopealla tahdilla ohjauskorot USA: elpyy Eurooppaa ripeammin
vélille 0-0,25 prosenttia. Fed kaynnisti my6s osto-ohjelman, jossa joukko- Vahittaiskaupan volyymi, Tammikuu 2019 = 100
velkakirjoja ostetaan ennenndkematonté tahtia, eikd ostomaéarille ole asetettu - USA
ylarajaa. Ohjauskorko on painettu nollaan, mutta Fed ei aio edeté negatiiviselle 1o-

alueelle, eiké siihen talla hetkella ole painettakaan. Emme ennakoi myoskaan 100-

ohjauskoron nostoa ennustejaksolla, tosin ensi vuoden osalta tilannetta ei voi 9%0- Furoalue
pitdd varmana. Todennakdistd kuitenkin on, ettd elvytyksen purkaminen .

aloitetaan aikanaan osto-ohjelmaa rajoittamalla ja vasta mydhemmin ‘ 2a0E ‘ 26

puututaan ohjauskorkoon. On silti mahdollista, ettd osto-ohjelman alasajo
etenee talla kertaa ripeéasi. Edellytyksena on tyémarkkinoiden jokseenkin
taydellinen toipuminen.

Yhdysvaltain keskuspankki Fed muutti viime syksyna inflaatiotavoitettaan
léyhemmaksi. Jatkossa ollaan valmiita tilapaisesti sulattamaan myds yli 2
prosentin inflaatiota, jos vaikuttaa silta, ettd keskimaarin inflaatio pysyisi
pidemmalla aikavalilla 2 prosentin tahdissa. Toistaiseksi Fed on suhtautunut
rauhallisesti myds pitkien joukkovelkakirjakorkojen nousemiseen. Inflaation
osalta edessad on melko varmasti tilapaista kiihtymistd, mutta haastavaksi
tilanne muuttuu vasta, jos pidemman aikavalin inflaatio-odotukset nousevat
selvéasti nykytasosta. Silloin keskuspankin taytyy paattaa, 1ahteeko se rajusti
torjumaan inflaatiota, mik&d kurittaisi reaalitaloutta, vai salliiko inflaation
kithtymisen,joka saattaa kroonistua.
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Kiinan kasvutahti tasaantumassa

Kiina on edennyt koko pandemian omaa latuaan. Pandemia alkoi sieltd, mutta
epidemia onnistuttiin tiukkojen rajoitustoimien avulla saamaan nopeasti
hallintaan. Alunjalkeen COVID-19 -tapausten m&ara on jaanyt hyvin alhaiseksi
vaestdmaaraan suhteutettuna. Yksittdisia viruspesakkeitd on esiintynyt
ajoittain, mutta ne on tukahdutettu nopeilla ja voimallisilla sulkutoimilla. Muista
talousalueista poiketen Kiinan talous kasvaikin jo viime kevaana ripeasti, ja koko
vuoden tasolla bruttokansantuaote nousi 2,3 prosenttia edellisesté vuodesta.
Tana vuonna ennustamme kasvutahdin kohoavan 9,2 prosenttiin. Korkeaan
Tukuun vaikuttaa kuitenkin vuoden 2020 alun matala taso ja jo toteutuneesta
elpymisesté vuodelle 2021 syntyva vahva kasvuperinté. Vuonna 2022 kaswu
hidastuu ennusteessa 5,5 prosenttiin eli Kiinan taloudelle historiallisesti
ajatellen varsin verkkaiseen tahtiin. lkuisesti kasvu ei voi jatkua yhté kovana kuin
takavuosina.

Kiinan taloutta on tukenut teollisuuden vauhdikas elpyminen maailmalla, ja
kulutuksen painottuminen palveluista tavaraan. Myés yksityinen kulutus on
elpynyt, mutta vauhdikas nousu on suurelta osin investointien ja viennin
ansiota. Kiinan vientid on vauhdittanut esimerkiksi koronakriisin lisdama
kysynta terveydenhuollon varusteille seké etéatdissa ja kotoilussa tarvittavalle
elektroniikalle. Vauhti on kovaa, mutta samalla yritysten velka suhteessa
bruttokansantuotteeseen on noussut uudestaan ennatystasolle kriisin aikana.
Kiihke&n kasvun aikana velkarahoituksella tehdyt investoinnit voivat kaswun
hidastuttua osaittautua kannattamattomiksi, ja pankkien taseista l6ytyy
huonolaatuista velkaa. Maan hallinnolla on kuitenkin resursseja pitaa
rahoitusjarjestelma toistaiseksivakaana.

Viimeisimmat ostopaallikkdindeksit kertovat talouden olevan edelleen
nousussa, mutta todennékdisesti vauhdikkaimman elpymisen huippu alkaa pian
olla kasilla. Kiina hyatyy kuitenkin jatkossakin USA:n rajusta elvytyksest§, joka
luo vientikysyntaa. Vastaavasti Kiinan talouden elpyminen ja kysyntd muiden
maiden hyddykkeille helpottaa myds globaalia toipumista kriisista.
Vientikysynnanliséksivaikutusta syntyy esimerkiksi raaka-aineiden kysyntéan,
ja Kiinan talouden vahvakasvu onkin keskeinen selitt&ja raaka-aineiden hintojen
nousulle viime kuukausina. Kiinan omat kuluttajahinnat ovat sen sijaan olleet
deflaation puolella myds tdman vuoden alussa. Pidemmalla aikavalila
talouksien avautuminen kuitenkin siirtdd painopistetta paikallisempaan
palvelukysyntaan.

Myds Kiinassa finanssipoliittinen elvytys tuki taloutta viime vuonna, mutta
pidemman jatkossa kehitys on enemma&n riippuvaista maailmankaupan
kasvuvauhdista ja Kiinan kyvystéa jatkaa talouden modernisaatiota. Jatkossa
rahoitusolosuhteita ollaan pikemminkin kiristdméassa, kun talous on jo elpynyt.
Kiina on elintason ja kustannusten noustessa siirtymassa investointi- ja
vientivetoisesta kasvusta kohti kulutus- ja palveluvetoisempaa talousmallia,
miké tarjoaa uudenlaisia liiketaimintamahdollisuuksia. Tavoitteena on jatkossa
kasvattaa kiinalaisenkeskiluokan ostovoimaa ja elintasoa.

Intian talouskasvu oli hidastunut jo ennen koronakriisin alkua, ja pandemian
seurauksena bruttokansantuote supistui vuoden 2020 toisella neljanneksella
jopa 24 prosenttia edellisestd vuodesta. Supistuminen ei tullut pelkasta
vksityisestd kulutuksesta, vaan myds teollisuustuotanto romahti. Kevaan
jélkeen talous on elpynyt ripeésti ulos taantumasta, muttakokonaisuudessaan
viime vuonna mitattiin  vuositasolla yksi suurimmista tiputuksista
bruttokansantuotteessajuuri Intiassa, noin 7 prosenttia laskua.
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Kansainvalinen talous

V/iela syksylla epidemia oli Intiassa hyvin vaikea, mutta sen jalkeen tautitilanne
kohentunut huomattavasti. Viime viikkoina tartuntatilanteen paraneminen on
tosin pysahtynyt, mutta erityisestéd uudesta aallosta ei silti vield puhuta. Joka
tapauksessa taysi normalisoituminen ei ole n&kdpiirissd ennen rokotteiden
jakelua. Moneen muuhun maahan verrattuna talouden tukitoimet ovat olleet
Intiassa melko vaatimattomia, mutta niihin saatiin jonkin verran vauhtia vime
vuoden lopussa julkisten investaintien osalta. Julkisen talouden heikko tilanne
rajoittaa silti finanssipolitiikan liilkkumatilaa. Koska finanssipolitiikalla on
vahemman tilaa, on keskuspankki pyrkinyt olemaan aktiivinen elvyttavala
rahapolitiikalla. Rahapolitikkan liikkumavaraa puolestaan rajoittaa korkea
inflaatio, joka tosin viime kuukausina osoittanut laantumisen merkkeja ruuan
hinnan nousun tuoman piikin mentya ohi.

Nettoviennin ja investointien kehitys oli Intiassa heikkoa jo ennen koronaa.
Hidastuminen oli kuitenkin padosin syklist4, eli rakenteellisesti Intian kaswun
pitdisi pysya viela vuosien ajan varsin vauhdikkaana. Intiaa tukee
perassahiihtdjan etu, eli mahdollisuus nostaa tuottavuutta instituutioita
kehittdmalla ja kopioimalla muilta. Intia onkin 1ahivuosina edelleen nopeimmin
kasvava suuri talousalue. Talle vuodelle odotetaan Intiaan jopa kaksinumeraisia
kasvulukuija.

Brasilian talous on ollut ongelmissa viime vuosina, joten koronakriisi iski
hauraaseen talouteen. Pahaksi onneksi my@s tartuntatilanne on Brasiliassa
ollut poikkeuksellisen vaikea. Raju koronaepidemia hidastui syksyllg mutta uusi
aaltoiski voimakkaanaloppuvuonna, eiké ole osoittanut vielakdan laantumisen
merkkeja. Uusien péaivittdisten tartuntojen maara liikkuu talla hetkella jopa
70 000 paikkeilla. Vaikeasta epidemiasta huolimatta Brasilian talous on
elpynyt yllattavan hyvin kevaan jalkeen. Kokonaisuudessaan Brasilian
bruttokansantuote supistui viime vuonna noin 4 prosenttia. Talla hetkella
palvelualojen ostopaallikkdindeksi on painunut supistumisen puolelle
koronatilanteen takia, mutta teollisuuden osalta maailmantalouden elpyminen
tukee my6s Brasiliaa. Viennista suuntautuu Kiinaan jopa kolmannes. Julkista
apua on suunnattu sekd vyrityksille ettd virallisen talousjarjestelman
katvealueilla toimiville kéyhille kotitalouksille. Tukitoimet ovat auttaneet
merkittavasti, mutta jo valmiiksi velkaisella Brasilian julkisella taloudella ei ole
mahdollisuutta yllapitaa kallita toimenpiteitd pitkaan. Brasilian todellinen
kasvupotentiaali on viime vuosien hidasta tahtia suurempi, mutta potentiaalin
realisoituminen edellyttda koronakriisinnujertamista.

Japanielpymisen tiella

Japani karsi koronasta melko paljon viime vuonna useita muita maita
paremmasta epidemiatilanteesta huolimatta. Kevaala talouden romahdus ofi
massiivinen sekad vientiteollisuudessa ettd kotimaisessa kulutuksessa.
Teollisten toimialojen vahva kehitys maailmanlaajuisesti on kuitenkin tukenut
talouden elpymistd viime vuoden lopussa. Kokonaisuudessaan
bruttokansantuote supistui viime vuonna 4,8 prosenttia, mutta vuoden
viimeisella neljanneksella talouden kasvu oli vahvaa, 3 prosenttia suhteessa
kolmanteen neljannekseen. Harvassa maassa nahtiin vastaavia lukuja.
Elpyminen sai tukea seka kotimaisesta kysynnastéa etta viennista. Vahvan
loppuvuoden ansiosta bruttokansantuote on noussut jo 1a8helld koronaa
edeltanytta tasoa. Jatkossa ennakoimme talouden elpymisen hidastuvan
reiluun kahteen ja puoleen prosenttiin. Nakymia hidastaa hieman se, ettd
Japanissa rokotustahti on edelleen hidasta, ja viranomaiset yllapitavat hyvin
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Kansainvalinen talous

varovaista linjaa rokotteiden myyntilupien osalta. Vaikka viime vuodelta
siirtyneet kes&olympialaiset onnistuttaisiinkin jarjestdmaéan tana vuonna
urheilun osalta, ei luvassa ole samanlaista matkailubuumia kuin alun perin
toivottiin.

Japanilahti koronakriisiin heikoistaasemistaja ajautui heti vuoden 2020 aluksi
taantumaan. Vuoden 2019 lopussa arvonlisdverokannan noston kielteiset
vaikutukset runtelivat taloutta. Myds Japanissa koronan torjumiseksi tehdyt
rajoitukset olivat viime kevaanéa rajuja, vaikka epidemia oli terveydellisesti
vdhemman tuhoisa kuin Euroopassa. Japanissakin koettiin syksylla epidemian
toinen aalto, ja seka tautitapaukset ettd kuolemat ylittivat kevaan lukemat.
Aluksi talouden elpyminenolivaatimatonta, ja kuluttajat pysyivat varovaisina.

Myds Japanissa on taloutta elvytetty koronakriisin aikana voimallisesti.
Yrityksille on taattu edullista rahoitusta, suoraa kustannustukea sekd
mahdollisuuttalyk&téveroja ja sosiaalivakuutusmaksuja. Lis&ksi kotitalouksille
suunnattiin suoraa tukea kateiselvytyksen kautta. Suhteellisen jaykat
tydmarkkinat ovat myds suojelleet tydvaoimaairtisanomisiltakriisissa.

Pidemman paalle Japanin talouskasvu palautuu noin prosentin tuntumaan,

merkittavalta osin finanssipaliittisen elvytyksen ansiosta. VVaestdnvanhetessa
tulee automaatioon nojaavan vientiteollisuuden menestys olemaan ———

talouskasvun edellytys. Rakenteelliset uudistukset ovat edenneet hitaasti. Uusi 85-

paaministeri Yoshihide Suga pyrkii jatkamaan uudistuslinjaa. Japani aikoo EUn 32N
lailla investoida puhtaaseen energiaan ja digitalisaatioon. Tyomarkkinoilla 70- USA miehet

tarkeana pidetty naisten osallistumisasteen nostaminen on tuottanut jonkin 22

e, % livkuva i iarvo

verran positiivisia tuloksia, mutta osallistumisaste on edelleen vaatimaton. 55-

Suunnitelmat sisdltédvat myds maahanmuuton kasvattamista tydvoiman 22\’\/—/‘/\'\_7/
. . .. . . . . . . - lapani naiset

tarjonnan turvaamiseksi ja investointeja uuteen teknologiaan. Japani on yha 40-

maailman neljanneksi suurin talousalue, mutta maan ikaantyva véestdja hidas 1970 1980 1950 2000 2010 2020

uudistustahti johtavat sen pitkan aikavalin kasvun jddmiseen hitaaksi ja roolin
supistumiseen maailmantalouden nayttamaolla.

Euroalueella edessa tekninen taantuma

Euroalueen bruttokansantuote supistui hieman viime vuoden lopussa. _
sl s . R . Euroalueen teollisuus el

Todennéakéisesti talouden luisu jatkuu kuluvan vuoden alussa, joten talousalue oaiueen teo e'Pyy

painuu virallisen maaritelman mukaiseen tekniseen taantumaan. Vaikka e e Sl

rokottaminen on edennyt EU-alueella verkkaisesti verrattuna Yhdysvaltaoihin ja 105 “loe
Iso-Britanniaan, alkaa valoa né&kyd tunnelin p&&std jo Euroopassakin.

100 - Euroalue - 100

85— - 95

Epidemiatilanteen paraneminen on pyséhtynyt Euroopassa tilapaisesti, mutta 90- ~ 90
odotuksissaon edelleen, etté vuoden toisellaneljanneksella talouksia p&astaan 85- - 85
asteittain avaamaan. 80- - 80

75~ - 75
Talouksien avautuessa yksityinen kulutus toipui viime kes&na ripeésti, mutta 70- -~ 70
myo6s koronan toinen aalto alkoi jopa odotettua nopeammin heti alkusyksysté. ely ECED

Talvella teollisuustoimialat ovat jatkaneet elpymistd, muttarajoitustoimet ovat
asteittain heikentaneet palvelualgjen tunnelmia. Nyt talouden avautuminen on
nakopiirissd, mutta monet talouden osa-alueet kéarsivat yha vakavasta kriisista
ja elpyminen tapahtuu eri maissa eri tahtia. Epidemian toisen aallon my6ta
euroalueen talouteen syntyy jonkinlainen W-kayra, mutta jalkimmainen
notkahdus jad huomattavasti pienemmaksi kuin ensimmainen. Keskimaann
euroalueen talous supistui viime vuonna 6,4 prosenttia. Talle vuodelle
ennustamme 4,9 prosentin kasvua. Paaskenaariossa elpyminen jatkuu
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loiventuvana,ja euroalueen talouden ennustetaan kasvavan vuonna 2022 noin
3,4 prosentin tahtia.

Kiinan ja Yhdysvaltojen teollisuustoimialojen ripe& elpyminen on tuonut tukea
my6s euroalueella. Saksassa teollisuuden ostopaéallikkdindeksi kipusi
helmikuussa perati lukemaan 60,7 eli erinomaisen voimakkaan nousun
puolelle. Sen sijaan palvelualoilla ja vahittdiskaupassa suhdannetilanne on
edelleen vaisu. Koronakriisi on iskenyt keskimé&éaraistéd rankemmin etenkin
Etela-Euroopan maihin, joissa yh& ahdingossa oleva matkailu on keskeinen
elinkeino. Ihmisilla riittda varmasti halua matkailuun, mutta toistaiseksi on
epéselvad, miten suurelta osin kuluvan vuoden kes&turismin kausi saadaan
pelastettua. Tassa kohtaa rokotekisan hudeista syntyvéat sakkokierrokset
saattavat osoittautua kalliiksi.

Talouden elpymisen ensisijaisena ajurina taimii tana vuonanyksityinenkulutus,
mutta myds julkisen puolen panostukset finanssipolitikkaan tuovat
taustatukea. Sen sijaan yksityiset investoinnit pysynevat 2021 vaisuina
epavarmuuden takia. EU:n yhteinen 750 miljardin euron elpymisvaline tukee
seuraavina vuosina talouskasvua, mutta sen vaikutus ei ehdi nakya viela tana
vuonna.Erés EU:n elpymisrahaston kummallisuuksista liittyykin siihen, ettd se
ryhtyy kdytanndssé vaikuttamaan vasta koronan akuutin kriisin jo paatyttya. EU
ottaa samalla merkittd&vdn maaran yhteistavelkaa mutta myés EU:n jdsenmaat
velkaantuvat rajusti koronakriisin seurauksena. VVelansaaminen tai hinta eivat
ole nyt ongelmia EKP:n massiivisen rahapoliittisen tuen ansiosta, mutta
ennatyksellinen velka yhdistettynd hitaaseen talouskasvuun voi aiheuttaa
ongelmia tulevaisuudessa. Velkarahalla voidaan lievitt8a syvankriisin kielteisia
vaikutuksia ja kohentaa tuottavuutta panostamalla jarkeviin investointeihin,
mutta toisaalta se kaventaa finanssipadlitiikan tulevaa liikkumavaraa ja tekee
korkotason nostamisen vaikeaksi, mikali siihen olisi tarvetta esimerkiksi
inflaation kithtymisen takia. Velkaa tarvitaan nyt talouden vakauttamiseen ja
elvyttdmiseen, mutta velkarahoitus ei saisi korvata rakenteellisia uudistuksia
talouden pidemman aikavélin kasvun edellytystenkohentajana.

EKP kasvattaa arvopaperiostojen tahtia

Euroopan keskuspankki ajautui kriisiin ohjauskorkojen ollessa jo valmiiksi
matalalla tasolla, joten se on pyrkinyt turvaamaan hintavakautta ja tukemaan
talouden vakaudelle tarkeaa edullista rahoitusta ensisijaisesti kasvattamalla
osto-ohjelmaansa ja tarjoamalla pankeille rahoitusta edullisilla ehdoilla.
Rahapolitilikan keventamisen p&aasiallisena tyokaluna on niin sanottu
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP). Aluksi EKP:n oli m&ara
ostaa PEPP-ochjelman kautta 750 miljardin euron arvosta joukkovelkakirjoja,
mutta ostovaltuutus nostettiin 4. kesékuuta pidetyssé kokouksessa 1350
miljardiin ja 10. joulukuuta kokouksessa 1850 miljardiin euroon.

Euroopan keskuspankki on omilla toimillaan kyennyt pitdmaan eurooppalaiset
valtioiden velkakirjamarkkinat rauhallisina siitéd huolimatta, etta julkisen
talouden kestévyyteen kohdistuu useissa maissa epéilyksid. Erityisen
tarkkailun kohteena on velkainen Italia, mutta senkin osalta keskuspankki on
onnistunut pitdmaan riskipreemiot alhaalla. Suuri julkinen velka heikosti
kasvavissa talouksissa rajoittaa osaltaan mahdollisuuksia nostaa korkotasoa.
Entisen EKP:n johtajan Mario Draghin siirtyminen Italian paaministeriksi on
sekinauttanut lisdaman luottamustaltalian julkisen talouden hoitoon.
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Euroalueen inflaatio hyytyi viime vuonna koronakriisin seurauksena ja kavi
tilap&isesti jopa negatiivisella puolella. Ténd vuonna hintojen nousu on elpynyt.
EKP on silti tehnyt selvaksi, ettei se aio reagoida euroalueen inflaation
teknisluonteiseen kiihtymiseen, joka liittyy esimerkiksi tilap&isesti alennettujen
arvonlisdverokantojen paattymiseen tai energian hintojen alenemisen tuoman
vaikutuksen poistumiseen. Myds pula raaka-aineista ja rajoitusten purkaminen
saattavat tuoda hintoihin nousupainetta, mutta nadmakin vaikutukset ovat
todennéakoisesti lyhytkestoisia. Teoriassa on mahdollista, ettd koronakriisin
jalkeinen elvytys nostaisi kuluttajahintoja toivottua enemman, mutta
Euroopassa se on huomattavasti vahemmaéan todennakdista kuin
Yhdysvalloissa. Luultavampaa on, ettd talouden toiminta vajaateholla ja
kohonnut ty6ttdmyys painavat vaakaaenemman toiseen suuntaan. Euroopassa

ei valitettavasti viela ole vastaavaa kasvunakymien ja hintandkymien nousua
kuin USA:ssa.

EKP julkaisi 11.3. uudet talousennusteet, joissa Iyhyen aikavalin
inflaatioennustetta nostettiin hieman, mutta parin vuoden paassa nakyma ol
edelleen tutun vaisu. Myds bruttokansantuotteen kasvuennuste oli 1ahes
ennallaan Euroopan osalta, eikd se ole noussut samaan tapaan kuin muilla
talousalueilla. Sen sijaan EKPilmoitti odotetusti nostavansa lahiaikaina PEPP-
ohjelman kautta tehtdvid ostoja pitddkseen pidempien lainakorkojen
kohoamisen kurissa. Vaikka valtaosa korkoihin littyvasta keskustelusta on
pyorinyt USA:n lainamarkkinoiden ympéarilld, on myés euroalueella nimitt&in
nahty nousua pidemmissa valtionlainoissa. Ainakaan toistaiseksi korkojen ei
todennédkdisesti haluta nousevan. EKP on viestinndssaan korostanut
elvyttavien rahoitusolosuhteiden tarkeytta myds jatkossa.

Ruotsin epidemiatilanne edelleen vaikea

Ruotsin talous on kuulunut muiden Pohjoismaiden tavoin koronakriisin
suhteellisiin menestyjiin. Viime kevddnad romahdus oli pienempi kuin
useimmissa muissa maissa ja vuoden kolmannella neljanneksella elvyttiinjo
vahvasti. Ruotsin talouden kehityskulku muistuttaa kuitenkin tilannetta
naapurimaissa,joten 18ysempien rajoitustaimien tuoma hyéty on ollut vahainen.
Koronaan on sairastunut ja kuollut Ruotsissa naapurimaita enemmanihmisia,
mika on toki tiedostettu kansan keskuudessa. Ihmiset ovatkin rajoittaneet
liikkumistaan sairauden pelossa, ja yksityinen kulutus on supistunut likimain
samaan tapaan kuin muissa Pohjoismaissa. Jalleen syksylla 2020 on koronan
toinen aalto iskenyt Ruotsiin naapurimaita ankarammin, ja rajoitustoimia on
kiristetty myds sielld tuntuvasti. Tehtaat ja rakennustydmaat toimivat, mutta
palvelualoilla on hiljaisempaa. Talouskasvu hidastuukin talvella, ja Ruotsin
bruttokansantuote supistui 0,2 prosenttia viime vuoden lopussa. Ruotsilla on
silti hyvat edellytykset paasta ripeaan kasvuun 2021. Ennakoivat mittant
kertovat monia muita maita suuremmasta toiveikkuudesta niin kotitalouksien
kuin yritysten osalta. Mya@s teollisuuden uusissa tilauksissa kehitys on ollut
vahvaan. Ostopaallikkdindeksit ovat kohonneet viime kuukausina korkealle
tasolle epidemiatilanteestahuoclimattasekéa palvelualoilla etté teadllisuudessa.
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Ruotsin valtio on tukenut yrityksia merkittdvasti esimerkiksi palkkatuella,
sosiaaliturvamaksujen alennuksella ja verojen lykkayksilla. Tilap&inen
lomautusijarjestely mahdollisti tytajan lyhennyksen palkkatuella, joka pehmensi
koronakriisin vaikutuksia tyémarkkinoilla ja turvasi ostovoimaa. Valtiolla on
finanssipolitikassa edelleen liikkumavaraa, silla julkinen velka suhteessa
bruttokansantuotteeseen oli ennen kriisia vain noin 35 prosentin luokkaa.
Epidemian pahimman vaiheen ohittuminen auttaa myds taloutta.
Asuntomarkkina on pysynyt kriisin kuluessa vahvassavireessa.

Ruotsin keskuspankki on kasvattanut arvopapereiden osto-ochjelmaansa

koronakriisin seurauksena. Ohjauskorkoa ei sen sijaan ole kriisin aikana
laskettu. Keskuspankki nosti heikkenevista talousndkymistd huolimatta N
ohjauskoron takaisin nollatasolle joulukuussa 2019, lahes viiden vuoden
negatiivisen jakson jalkeen. Paluu negatiivisten ohjauskorkojen maailmaan on
koronakriisistad huolimatta ollut epamieluisa ajatus keskuspankille, ja talouden
tukitoimia on toteutettu ensisijaisesti arvopapereiden osto-ohjelman kautta.
Aikanaan negatiivisiin ohjauskorkoihin siirryttiin Ruotsissa ensisijaisesti
deflaatiopelon takia. Viime vuosien inflaatio on ollut jokseenkin vakaasti
plussalla, mutta korona painoi inflaation hetkellisesti negatiiviseksi viime
kevaana. Elpymisen myota kuluttajahinnatkin ovat toipuneet, ja tammikuun
inflaatio oli jalleen 1,6 prosenttia. Keskuspankki ei kuitenkaan hataanny
pienestad inflaation kiihtymisestd, eikd osto-ohjelmaa ei haluta lopettaa
ennenaikaisesti. Ohjauskoron lasku ei toisaalta sek&an ole tdsséa vaiheessa
todennéakoista.

1 1 1 1
2005 2010 2015 2020

Venaja on yksi pahimmin koronaepidemiasta karsineitd maita, jossa tartuntoja
on toisen aallon tultua mitattu jo yli 4,3 miljoonaa. Suurempi tartuntamaara
16ytyy ainoastaan Yhdysvalloista, Intiasta ja Brasiliasta. Kovin tartuntapiikk
koettiin vuodenvaihteen tietdmilld, mink& jalkeen tilanne on jo parantunut
selvasti. Venaja taistelee epidemiaa vastaan nyt myds oman Sputnik-
rokotteensa avulla. Ongelmana on se, ettd myés oman maan kansalaiset
suhtautuvat Sputnikin turvallisuuteen skeptisesti. Rokotteeseen on
lansimaissa my6s suhtauduttu hieman epailevasti, mutta ensimmaéiset
tutkimukset viittaavat sen olevanvarsin tehokas, ja toiveet ovat korkealla.

Talvella talous on kokenut vield kovia tautitilanteen takia, mutta nyt seka

teollisuuden etté palvelualojen ostopéaallikkdindeksit ennakoivat jo elpymista. ARSIl ST O s

VVendjan bruttokansantuote painui toisella neljnneksellda 8 prosenttia %, Kaskuspankin repokerko ja inflaatio
suhteessa vuodentakaiseen, eikd elpyminen ollut syksylla mitenkaan 1;2

rakettimaista. Neljannesvuosittainen kasvu oli vuoden kolmannella 1B - Ohjauskorko
neljannekselld vain 0,7 prosenttia. Jatkossa talous elpyy, mutta Ven&jn 100 -

talouskasvu oli vaisua jo ennen koronakriisig, eika loikkaa kohti 1ansimaista 7.5+

elintasoa ole nakynyt. Koronaepidemia painoi 6ljyn hinnan alas, mika heijastuu 0- Inflaatio
VVenajalla suoraan julkiseen talouteen, mutta maailman talouden elpyminen ja 2:2

Lahi-idan alhaiset tuotantomaarat ovat nostaneet hintatason 1ahelle kriisia 2005 2010 2015 2020
edeltanytta tasoa. Maan talouden kehitys hyétyisi ulkomaisistainvestoinneista,

mutta investointitoiminta pysynee heikkona pitkd&n ilman radikaaleja

uudistuksia ja poliittisen ympariston muutosta. Talouspakotteet hidastavat

talouden modernisaatiota yhteistydssa lansiyritysten kanssa. Heikko rupla

tukee vientid, muttavastaavasti vaikeuttaa Suomen vientiteollisuuden nakymia

itaan pain.

Brexit-neuvottelut saatiin jonkinlaiseen paatdkseen jouluaattona, kun Iso-

Britannia ja EU allekirjoittivat vapaakauppasopimuksen. Molemmat osapuolet

venyttivat neuvotteluja niin pitk&an kuin oli mahdallista. Lisaksi sopimus koskee
lahinna tavarakauppaa, ei palveluja kuten Lontoon tarkeaa finanssialaa, eli
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monenlaista neuvoteltavaa rittaajatkossakin. Uuteentilanteeseenon totuteltu
alkuvuodesta, eikd se ole ollut kaikilta osin herkkua. On saatu kokea pelattya
taistelua tullibyrokratian kanssa, ja pahimmillaan tuoretuotteet ovat ehtineet
pilaantua ennen kuin ne on saatu perille. Osa yrityksistd on jo siirtényt
toimintoja kokonaan pois Britanniasta. Alkuvuoden tilastot kertovat jokseenkin
massiivisesta romahduksesta EU:n kanssa kaytadvassad kaupassa.
Erotilanteeseen sopeutumisprosessi onkin  vasta alussa, mutta
sopimuksettoman eron riskin poistuminen on joka tapauksessa hyva asia
tulevan talouskehityksenkannalta.

Koronapandemia iski Britanniaan suurella voimalla viime kevaana, ja
bruttokansantuote painui 21 prosenttia edellisen vuoden tason alapuolele.
Taustalla oli Iso-Britannian poikkeuksellisen hankala epidemiatilanne, johon
yhdistyi talouden palveluvaltainen rakenne. Myds koronan toinen aalto on ollut
Britanniassa musertava: tartuntoja on kokonaisuudessaan mitattu 1ahes 4,3
miljoonaa ja kuolonuhreja yli 125 000 tuhatta. Nyt tautitilanne kuitenkin
paranee nopeasti,jalso-Britannia on Israelin ja Yhdistyneiden arabiemiraattien
jalkeen maailman johtava maa rokotusten etenemisessa vaestomaaraan
suhteutettuna. Talouden elpyminen on edennyt epidemiasta huolimatta, mutta
bruttokansantuote oli vuoden 2020 viimeisellda neljanneksellda yha 7,8
prosenttia edellisen vuoden tason alapuolella. Télle vuodelle ennakoimme nain
5 prosentin kasvua ja ensivuodelle kiihdytystalahes 7 prosentin nousutahtiin,
kun koronakuoppa umpeutuu, ja brexit-epdvarmuuden poistuminen tukee myds
investointeja.

Edelleen riskeja

Perusskenaariomme rakentuu oletukselle, jonka mukaan koronarajoitteita
paastaan asteittain purkamaan kevaallarokotteiden ansiosta, eika niité jouduta
laajassa mitassa asettamaan uudelleen. Silloin voidaan todeta, ettd
koronavirusepidemia aiheutti syvan, mutta melko lyhytaikaisen kuopan
maailmantalouden kehitykseen. Verrattuna moniin aikaisempiin taloudellisin
kriiseihin, on talouden toipuminen varsin nopeaa, eika pidemman aikavalin
tuotantopotentiaaliin tule laajamittaista heikkenemista. Luonnallisesti on myds
riski pitk&aikaisemmista hairidista. Perusskenaariossakaan kaikki toimialat
eivat heti palaa ennalleen, mutta tilanne muuttuisi oleellisesti heikommaksi, jos
esimerkiksi syntyy virusvariantteja, joita vastaan rokotteet eivat enda toimi.
Silloin nykyiset arviot osoittautuisivat lilan optimistisiksi. Jonkinlainen riski
Tiittyy my0s siihen, ettariittdvan suuri osavaestdsta ei hanki rokotetta, jolloin ei
nopeasti muodostu rittdvdd laumaimmuniteettia. Silloin  elpyminen
vahint&ankin hidastuisi.

Valtiot velkaantuvat rajusti kriisin hoitamiseksi, ja my6s Euroopan unioni ottaa
velkarahoitusta aiemmasta poikkeavalla tavalla. Velka nahdaan nyt
tarpeellisenaja sen korko on matala, mihin keskuspankkien toimet vaikuttavat
merkittavalla tavalla. Vaikka velka ei muodosta valitontd uhkaa, onilmeists, etta
korkeat velkatasot muodostavat riskin jatkossa, etenkin jos korkotaso nousisi,
mista onjo pienia viitteitd. Myds inflaation riski on syyta pitda mielessa, vaikka
se onkin todennékdisempéa Yhdysvalloissa kuin Euroopassa.

Jukka Appelqvist
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Brittien kotitalouksilla ostovoimaa

Inflaatio

Saanndllisen tydajan ansiot,
3 kuukauden liukuva keskiarvo,
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Kansainvalinen talous

Kokonaistuotannon kasvu teollisuusmaissa Kokonaistuotannon kasvu BRIC-maissa
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Kotimaiset suhdanteet

Suomipuskee lapitoisenaallon

Suomen talous tarpoo koronapandemian toisen aallon 1api kohti talouden
avautumista ja elpymista keséalla 2021. Toistaiseksi epidemiatilanne on
meilla ollut parempi kuin useimmissa maissa, mutta talvi on osoittanut,
etteivat suomalaisetkaan ole immuuneja koronan levidamiselle. Edellisen
ennusteen tekemisen jalkeen aivan lyhyen aikavalin nékymat ovat hieman
heikentyneet epidemian pahentumisen takia. Samalla uutiset rokotteiden
tehokkuudesta ja 2020 kevaan kokemus koronaviruksen heikkenemisesta
rajoitustoimin yllapitavat odotuksia talouden toipumisesta kesélla.

Palvelualojen tilanne kohenee kestdavammin, kunhan koronapandemia
saadaan rokottamalla aisoihin. Emme kuitenkaan odota esimerkiksi
matkailun palaavaan entiselleen vield 2021. Teollisuuden vientikirjat ovat
tayttyneet hieman, ja investointiaikeita on viime vuotta enemmaéan
Rakentaminen vahenee maltillisesti, vaikka kasvukeskusten asuntotuotanto
jatkaakin nousussa. Rokottamisen ja muiden koronatoimien tepsivyys
Suomessa, ja osin muuallakin, ratkaisee myés talouden elpymisen tahdin.
Parhaassa tapauksessa elpyminen vauhdittuu jo kevaalla, mutta on myés
mahdollista, etta tautitilanne jarruttaa taloutta viela kesallakin.

Olemme piténeet kasvuennusteen likimain ennallaan. Vuosi 2020 sujui
hieman odotettua paremmin, mik& nosti 1ahtdlavaa vuodelle 2021.
Ennustammebruttokansantuotteen kasvavan tana vuonna 2,3 prosenttia (oli
2,2 %). Vuonna 2022 ennustamme talouden elpyvan hyvan kasvuperinnin
takia keskimaarin 3,0 prosentin tahtia (oli 2,8 %]), vaikka vuoden sisalla
nousutahtijo madaltuukin. Inflaatio nostaa hieman p&ataan, mutta kuluttajien
ostovoima kokonaisuutena kuitenkin kohenee vuoden jalkipuolella.
Asuntomarkkinat pysyvatvirkeina kasvukeskuksissa.

Suomi selvidad kriisistd melko ehjana, mutta hyvinvoinnin lisdaminen
edellyttda kestavaa talouskasvua. Talouspolitikan katse pitdisi siirtada
tyévoiman tarjontaa ja tuottavuutta nostaviin rakenteellisiin uudistuksiin.

Suomen bruttokansantuotteen kehitys (ennuste)

7.5-
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Kotimaiset suhdanteet

Suomiponnistelee ylos taantumasta

Tilastokeskuksen ennakkotiedon mukaan Suomen bruttokansantuotteen
volyymi kasvoi vuoden 2020 neljannelld neljanneksellda 0,4 prosenttia
suhteessa kolmanteen neljdnnekseen. Vuoden 2019 lopun tuotantomaarista
jaatiin jalkeen 1,4 prosenttia. Koko vuoden 2020 bruttokansantuote supistui
2,8 prosenttia. Koronapandemia nakyi etenkin toisen vuosineljanneksen
pudotuksessa, jolloin bruttokansantuote romahti 4,7 prosenttia edellisen
neljanneksen tasolta. Vuoden toisella puoliskolla bruttokansantuote kasvai,
mutta ei saavuttanut koronakriisia edeltanytta tasoaan. Tiputus oli suuri, mutta
Suomen talous kesti kriisin ennustettua paremmin. Taloustilanne on s&ilynyt
vakaana, eikd toistaiseksi ole ndhty dramaattista nousua konkursseissa tai
tyottomyydessa. Tilanne voi toki viela heikentya ennen kuin talous elpyy.

Suomi on tunnetusti pieni avotalous, jonka suhdanteita heiluttavat yleensa

Yksityinen kulutus kriisin ytimesséa

muutokset vientikysynnassa ja investoinneissa. Koronakriisi on tassa

Yksityinen kulutus, muutos kvartaalissa %

suhteessa poikkeus. Suhdannetilanne on Tliittynyt keskeisesti yksityisen

kulutuksen heiluntaan, vaikka globaali kriisi on toki nakynyt myés viennissa. 100 +80%-
Yksityinen kulutus laski vuoden 2020 viimeisella neljannekselld 1,5 prosenttia 50~

edellisestaneljanneksestéa. Koko vuoden yksityiset kulutusmenot vahenivat liki o -l 1l --|-"""-I I i a1
5 prosenttia. Erityisen paljon vajosivat puolikestévien tavaroiden ja palveluiden -5.02 a89%_
kulutus, kun ihmiset jattivat vaatteiden ostot ja monien palveluiden kéyton 100-

selvasti aiempaa vahemmalle. Lyhytik&disten tavaroiden kulutus puolestaan 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

kasvoilapivuoden, kun ravintoloiden sijaan suomalaiset ruokailivat kotona.

Viennin volyymi nousi suuren laivatoimituksen avittamana 2020 loka- Investointien kasvu ja kontribuutiot
joulukuussa 8,8 prosenttia edelliseen vuosineljdnnekseen verrattuna. %

VVuodentakaiseen verrattuna tavaroiden vienti kasvoi liki 3 prosenttia, mutta Rakentaminen
palveluiden vienti laski 1ahes 7 prosenttia. Tuonti vaheni 1,4 prosentta o I “
edellisestd nelj@nneksest4, joten nettovienti tuki kokonaiskysyntéa. Julkiset ]Iq.,ll‘ ||| " n ‘lnll

\""I

kulutusmenot kasvoivat 2,3 prosenttia vuonna 2020, mita voi pitda matalana

P

lukuna huomioiden suuren julkisen talouden alijgdman. Investoinnit jatkoivat A=
_ Koneet ja laitteet
. . . . . .. .15
loka-joulukuussa supistumista. Koko vuoden 2020 aikana investoinnit
3 - 1 1 3 1 A - = 3 - -207 1 1 1 1 1 1 1 1
vdhenivdt noin 3 prosenttia. Investointien p&aeristd vain maa- ja T D EONE U EO EONG FOE EOEE
vesirakennusinvestoinnit kasvoivat. Yksityiset investoinnit vahenivat 5

prosenttiajajulkiset investainnit kasvoivat 8 prosenttia.

Luottamusmittarit viela vaisuja

Kuluttajienja yritystenluottamus kavi 2020 kevaalla 1990-1luvun lamavuosien Saldoluky, kausitasoitettu
lukemissa, mutta toipui vuoden mittaan 1ahemmas historian keskimaaréista
tasoa.Kuluttajat ovat kevaalla 2021 huolissaan tysttdomyydes td, mutta pitavat
rahatilannettaan vakaana ja luottavat taloustilanteen paranemiseen vuoden

Teollisuus |
I

aikana. Teollisuusyritykset nakevat tilanteen aikaisempaa parempana, mutta

palvelualojenja rakennusyritystenluottamus jaa alle historian keskiarvon.

Palvelut
Vaikka Suomi on selviytynyt suhteellisen hyvin ja rokotukset lisdavat 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
luottamusta talouden elpymiseen, koettelevat taloutta viela monenlaiset

haasteet. Tilanne on edelleen vaikea esimerkiksi logistiikassa, majoitus- ja

ravitsemistoiminnoissa sekd kulttuurialoilla. Taytyy myds muistaa, etté

Suomen bruttokansantuote k&antyi laskuun jo vuoden 2019 syksyllg, eli

kevaalla 2020 mitattiin neljas perakkdinenvuosineljnnes supistumista. Kaikki

talouden haasteet eivat siis liity koronaan.
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Sulkutoimien kautta kohti talouden avautumista

Koronan toinen aalto on paisunut mittavaksi terveysongelmaksi, jota hallitus
pyrkii hillitsemaan lisarajoituksilla. Rajoitustoimien lisdksi ihmiset itse
valttelevat taudille altistumisen riskia, vaikka tiettya turnausvasymistakin on
ollut havaittavissa. Suurin osa ihmisista noudattaa suosituksia esimerkiksi
maskien kayton suhteen. Vaikea tautitilanne heikentaa jélleen erityisesti
palvelujen kysyntaa. Ravintolasalit suljettiin ainakin kolmeksi viikoksi 9.3.
alkaen.Monet palvelualat voivat kuitenkin jatkaatoimintaa, osin asiakasmaana
rajoittaen, ja teollisuus sekd rakennusala toimivat varsin normaalisti
Ensimmaisen neljdnneksen bruttokansantuote uhkaa j&ada viime vuoden
loppua matalammaksi, mutta taloudelliset vaikutukset pysyvat kuitenkin
maltillisina. Yksittéisten toimialgjen vaikeudet eivat ndy koko makrotalouden
luvuissa yhta vahvasti kuinihmiset useinluulevat.

Oletamme koronaviruksen heikentyvan rajoitustoimien ja rokotusten
Tartuntatilanne viela vakava

painamana kesaa kohti mentdessa. Ravintolat, hotellit, bussiyhtiot ja

Uusia COVID-189 vahvistettuja tapauksia paivittain

tapahtumajarjestdjat voivat odottaa normaalimpaa toimintaympéaristéa

kesalla, vaikka aivan kriisia edeltédneeseen toiminnan tasoon ei ehditténe palata 1500~
matkailun tai suurten tapahtumien osalta. Monilla yrityksilla tilanne on hankala, 1000 - v Kok

. . . . . i . ) = paivan keskiarvo
mutta konkurssiaallolta on toistaiseksi valtytty. Toiminnan sopeuttaminen, 500 -
kustannusten leikkaukset, lyhennysvapaat ja julkinen tuki ovat auttaneet o-- g |
yrityksid.  Konkurssilainsdadannén  poikkeustila, jolla  jarrutettiin ]

konkurssihakemusten vireillepanoa, paattyi helmikuussa. Konkursseja
saatetaan ndhda hiemanenemman, mikali kriisi viela pitkittyy.

Kotimaisen kulutuskysynnén osalta on odottavissa patoutuneen kysynnan
tuomaa nostettakeséalld 2021. Kotitalouksien saastdmisaste on kriisin aikana
pysynyt koholla ja talletuksia on ennatysmaéara. Sijoitustenkin arvo nousi
vuonna 2020.Keséalla 2020 nahty kulutuksen elpyminen Suomessa seka lahes
koronavapaiden Australian ja Uuden-Seelannin kokemukset viittaavat
kulutuksen melko ripe&én toipumiseen, kunhan epidemia saadaan hillittya.
Kriisin aikana erityisesti vahittdiskauppa on vetdnyt hyvin, kun osa
ravintolamyynnisté on siirtynyt kotikeittidihin. Kotona vietetty aika on tuonut
nostetta myds kodinparannuksissa, mikd on nakynyt kasvaneena myyntina
rautakaupoissa ja keséalla puutarhamyymaldissa. Suuri voittaja koronasta on
verkkokauppa, joka kasvattaa ainakin tilapaisesti osuuttaan, todennakdisesti
osin myds pysyvasti. Talouden avautuessa rahaa siirtyy kasvavassa maarnn
palveluihin ja ravintoala-alakin voi kokea nousukauden.

Vientiteollisuudella oli vaikeuksia jo ennen koronakriisia, joka edelleen heikensi
vientikysyntda. Tullin mukaan tavaraviennin yhteenlaskettu arvo laski 11,9
prosenttiajatuonninarvo 9,8 prosenttia vuonna 2020. Viennin lasku oli melko
laaja-alaista, mutta kulutustavaroiden vienti nousi liki 3 prosenttia.
Kulutustavaroiden osuus Suomen tavaraviennin arvosta oli kuitenkin vain 35
prosenttia. Vuoden 2020 1opussa vienti hieman toipui, mita ponkitti MardiGras
risteilyaluksen toimitus asiakkaalle joulukuussa. Laivatilaukset heiluttelevat
vienninlukuja merkittévéastilahivuosinakin, silla telakkateaollisuuden tilauksia ei
ole peruttu risteilytoiminnan korona-ahdingon aikana. Tilastokeskuksen
mukaan koko viennin volyymi vaheni kuusi ja tuonnin volyymi seitseman
prosenttia vuonna 2020. Tullin ennakkotiedot kertovat tavaraviennin arvon
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laskeneen yli 10 prosenttia tammikuussa, mutta yksittdisten kuukausien
havaintoihin liittyy paljon heiluntaa. Talla hetkella tavaraviennin trendingkyma
on nousujohteinen. Tilastokeskuksen mukaan uusien tilauksien virta toipui
loppuvuonna 2020, ja EK:n suhdannekyselyn mukaan tilauskannan trendi on
ollut nousussa kohti normaalia alkuvuonna 2021. Palveluviennin nakymét
kohentuvat, kunhan Tlikematkailu ja turismi piristyvat kesalla. Uutta
vientiennatysta ei aivan pian kuitenkaan nahda. Ennustamme Suomen viennin
volyymin kasvavan 3,5 prosenttia tdna vuonna. Kansainvalisen kysynnan
voimistuessaennakoimme Suomen viennin nousevan lisda 2022. Lahivuosina
maailmanlaajuinen elvwytys, kuten EU:n elpymisrahasto ja Yhdysvaltojen mittava
elvytyspaketti, tukevat vientikysyntaa.

Investoinnit ovat kehittyneet kehnosti jo pari vuotta. Luisu alkoi jo ennen
koronakriisida vuonna 2019. Lé&hitulevaisuus nayttda joiltain osin
valoisammalta. Yritysten omat investointiaikeet ovat nousseet ainakin
Elinkeinoelaman keskusliiton EK:n viimeisimman investointitiedustelun
mukaan. Kiinteiden investointien arvioidaan kasvavan 14 prosenttia ja
energiateollisuudeninvestointien nousevan jopa 33 prosenttia vimevuodesta.
Investointien nousu poikii uusia tilauksia myds suurten yritysten alihankkijoille.
Kemiin rakennettava biotuotetehdas on Suomen metséateollisuushistorian
kaikkien aikojen suurin investointi kotimaahan. Rakennusvaihe kest&a noin
kaksi ja puoli vuotta. Tehtaan on m&aréa valmistua vuoden 2023 kolmannella

neljdnnekselld, jonka jalkeen sen tuotteet ndkyvat myds viennin luvuissa.

Investointeja saattavat toteuttaa 1ahinnd suuremmat yritykset, silla pk-
yritysbarometrin mukaan pk-yritykset arvioivat vahentavansa investointejaan
lahiaikoina. Teollisuuden kayttbaste on kuitenkin noussut ja odotamme
suhdannenakyman kirkastuvan kesalld, joten ennustamme teollisten
investointien kasvavan vuonna 2021. Rakentamisen ennustamme
kokonaisuutena hidastuvan hieman. Asuntotuotanto jatkuu vilkkaana
kasvukeskuksissa, mutta toimitilarakentaminen jaa vaisummaksi.

Talouden elpyminen on karkeasti ottaen edennyt siihen tapaan kuin vuosi sitten
kriisiin sytksyttaessa ajattelimme. Kevaan 2020 sulkutoimien vaikutukset
jaivat tosin odotettua pienemmiksi seka vyksityisen kulutuksen etté
investointien osalta, minkd& takia kiinnikurottavaa muodostui pelattya
vahemman. Talvella paisunut toinenaalto heikent&a 18hitulevaisuuden ndkymig,
mutta ei poista odotustatalouden elpymisesta toisen aallon laannuttuavuonna
2021. Odotamme bruttokansantuotteen kasvavan 2,3 prosenttia kuluvana
vuonna [aoli 2,2 %)]. Hyvan kasvuperinndn ansiosta keskimaarainen vuosikaswu
nousee ensi vuonna 3,0 prosenttiin (oli 2,8 %)]. Kasvutahti kuitenkin hidastuu
vuoden 2022 aikana, silla talous kuroo umpeen kriisin aikana muodostuneen
tuotantokuilun, minka jalkeen kasvu putoaalahemmaéastrendikasvua. \VVuodesta
2023 alkaen vaatimaton tydvoiman tarjonnan kasvu, jota saadaan aikaan
1ahinna tyollisyysastetta nostamalla, seka hidas tuottavuuden kasvu painavat
kasvuvauhdin alle kahteen prosenttiin.
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Tyémarkkinat viela talvihorroksessa

Myds tydmarkkinat ovat yllattédneet jossain maarin positiivisesti koronakriisin
aikana. Ty6llisyys onlaskenut ja ty6ttémyys on noussut, mutta muutokset ovat
olleet pelattyalievempia. Suomi myds 1ahti koronakriisiin historiallisen hyvasta
tyollisyystilanteesta, jossa yritykset karsivat tydvoimapulasta. Nyt

Tydvoiman ja ty6llisyyden muutos

tyollisyysasteen trendion tippunut reilun parin vuoden takaiselle tasolle, mutta

Vuosimuutos, 3 kk liukuva keskiarvo, %

se ylittaa silti reippaasti sitad aiempien vuosien tason finanssikriisin jalkeisella

jaksolla. Tydttédmyysaste ei sekaan ylla aikaisempien suurien kriisien tasolle. 3. UEEE
Tyo6ttémyysaste nousi 1,1 prosenttiyksikkda 7,8 prosenttiin vuonna 2020. 2-
Lomautukset sen sijaan nousivat kevaéllda 2020 historian selkeasti ;
korkeimmalle tasollejalomautettuja on edelleen huomattavan suuri joukko. A=
Bo
Tyomarkkinat pysyivat koleina tammikuussa 2021. Tilastokeskuksen mukaan 3-

tyottdmana oli 235 000 henkeé eli 41 000 enemman kuin vuosi sitten. | | | | |
2012 2014 2016 2018 2020
Tyollisten maéara pieneni 61 000 hengelld vuoden takaa. Tilastokeskuksen
tydvoimatutkimuksen tietosisaltd, tiedonkeruu ja estimointimenetelma
uudistuvat vuoden 2021 alussa. Tammikuuta koskevat tiedot voivatkin
mydhemmin revisioitua estimointimenetelman tdsmentymisen vuoksi, joten
lukuihin  taytyy suhtautua varauksella, eika Tilastokeskus julkaissut

tyollisyysasteen taitydttomyysasteen trendilukuja laisinkaan.

Tyoéttémyysaste oli tammikuussa 8,7 prosenttia, kun se vuottaaiemminoli 7,1 Lomautukset edelleen korkealla

prosenttia. Kausitasoitettuna tyottomyysasteen voi arvioida olleen noin 8,3

Lomautetut

prosenttia, eli likimain sama kuin joulukuussa. Tammikuun lopussa ty6- ja e ——

elinkeinotoimistoihin ilmoittautuneita kokoaikaisesti lomautettuja oli 58 000, 150000 -
e . .. . s s . . R 125000 -
mika oli 39 000 enemman kuin vuosi aikaisemmin. Joulukuustalomautettujen 100000 -
maara laski, mika on osittain normaalia kausivaihtelua. Yli vuoden ty6ttémana 75000 -
50000 -
olleiden m&ara nousi yli 93 000:een, mikd on 30 000 enemman kuin vuotta 25000 -
1 7 1 A 1 1 2 A 13 = 0- ] ] ! ] ]
aikaisemmin. Tunnelmat tydémarkkinoilla ovat epavarmat lyhyella tahtaimella. N0 R e e aeE men

Koronan toinen aalto koettelee etenkin palvelualoja, jotka ovat joutuneet
karsimaan henkildstokustannuksia. Koko talouden palkkasumma supistui
tammikuussa 2,2 prosenttia edellisvuodesta ja alkukevat ndyttaa heikolta.

Pitkaaikaistyottomyyden nousu on kriisin pitkittymisen vuoksi luonnollista,

L - . Pitkaaikaistydttémyys nousussa
mutta samalla huolestuttavaa. Kun tyottémyys kerran pdasee nousemaan ja b e
sen kesto pitenee, on tyottémyyden aleneminen parhaassakin tapauksessa YD Ry el A A (T

150000 -

hidasta, eikd viela 2021 nahda paluuta koronaa edeltéaneelle tasolle 125000 -

Esimerkiksi matkailualan ja liikenteen ty6llisyys ei heti palaa ennalleen, ja monet 100000 -
joutuvat vaihtamaan ammattia. Tyottomyyden pelko onkin kuluttajabarometnn ;zggg
mukaan edelleen koholla, vaikka kuluttajien Tuottamus muutoin onkin toipunut. 25000 -
Toita on kriisin  keskellakin edelleen melko paljon tarjolla. Ty6- ja 0 585 1950 1995 2000 2005 2010 2015 2020

elinkeinotoimistoihin ilmoitettiin tammikuussa 84 000 uutta avointa
tyopaikkaa, eli 9 000 vdhemman kuin tammikuussa 2020. Avointen
tydpaikkojen ja tydllisyyden voi odottaa kohentuvan selvasti vuoden 2021
loppua kohti, kunhan rajoitustoimet ja rokotteet painavat epidemiaaalas, jolloin
taloudellistatoimintaaja maan rajoja matkailijoille voidaan jalleen avata.

Suuremmalta konkurssiaallolta tai massatyottomyydeltd on toistaiseksi
valtytty. Riskind on, ettd osa yrityksista ei toivu ja pitkaaikaistydttomyys jaa
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koholle. Tydmarkkinat kayttaytyvat usein jalkisyklisesti, eli tyottomyys vai
nousta viela pitkaan, vaikka talous jo kasvaisi.

Hallitus nostiviime vuonna rakenteellisilla toimilla saavutettavien tyopaikkaojen
tavoitteen 80 O00:een. Samalla tavoitteen saavuttamiseen annettiin liséakaa
vuosikymmenen lopulle, eli seuraaville hallituskausille. Toistaiseksi tehdyt
toimenpiteet ovat vahaisia. Paaasialliset toimet Tiittyvat
varhaiskasvatusmaksujen alentamiseen ja aktiivimallin uuteen versiooneli nin
sanottuun pohjoismaiseen tyénhaun -malliin. Joulukuussa tehtiin paatds
tydttdomyysputken poistamisesta asteittain vuodesta 2023 alkaen. Sekaan ei
riitd takaamaan tydllisyystavoitteen tayttymista. Jamakat tyollisyystoimet
tukisivat talouskasvua lisdamalla tyévoiman tarjontaa ja parantaisivat julkisen
talouden kestévyyttd. Tyomarkkinoille osallistumisaste on térked osa

varsinaisen tyollisyysasteen nostamisen takana.

Ennustamme tyottdmyysasteen nousevan keskimaéarin 8,0 prosenttiin tana
vuonna (oli 8,0 %). Vuoden alussa tyéttémyysaste on yli 8 prosenttia ja vuoden
lopussa alle 8 prosenttia. Ensi vuonna keskimaarainen tyottémyys laskee
ennusteessamme 7,2 prosenttiin.

Palkansaajien keskiansiot nousevat ennusteemme mukaan tana vuonna 2,5
prosenttia. Samaan aikaan inflaatio nostaa hieman p&ataan. Etenkin
polttonesteet kallistuvat, mutta myds muut kustannuspaineet vaikuttavat
kuluttajahintojen nostotarpeeseen. Odotamme inflaation nousevan 14
prosenttiin viime vuoden liki nollatasolta. Nousutahti ei edelleenkéan ole huikea,
joten kotitalouksien ostovoima kohentuu etenkin vuoden jalkipuolella, jollain
paraneva tyollisyyskehitys nostaa kriisin pysynytta
palkkasummaa. Tydelakkeisiin tuli vuoden 2021 alussa jokseenkin pieni 0,5

aikana vaisuna

prosentin korotus. Taustalla on vuoden 2020 hidas inflaatio, jonka
seurauksena elékkeiden ostovoiman kehitys laahaa hieman peréssa, jos
inflaatio kiihtyy ennusteemme mukaisesti.

Asuntomarkkinoilla kriisitunnelma kaukana

Myds asuntomarkkinat ovat yllattaneet pirteydellddn koronakriisin aikana.
Kevaalla 2020 nahtiin hetkellinen romahdus kauppamé&érissd, mutta
toipuminen oli nopeaa jo keséalla. Hinnat ovat jatkaneet talvellakin nosteessa
kasvukeskuksissa. Suomen Pankin mukaan kotitaloudet nostivat tammikuussa
2021 uusia asuntolainoja 1,4 miljardin euron edest3, eli 30 miljoonaa euroa
enemma&n kuin vuosi aikaisemmin. Asuntolainakanta kasvoi 3,6 prosenttia
vuodentakaisesta, eli kasvu oli nopeinta sitten vuoden 2013. Muuttolike
kasvukeskuksiin ja muuttovoitto ulkomailta tuovat lisdkysyntaa asunnoille.
Asuntosijoittajat ovat pysyneet aktiivisina. Osaihmisesta on saattanut kaipailla
suurempia nelidita etatyon luotua uusia tarpeita. Toisen aallon keskellakin
asuntokauppa kiinnostaa. Tilastokeskuksen kuluttajabarometri kertoo
asunnonostoaikeiden olleen helmikuussa korkeammalla kuin koskaan
tilastohistoriassa.Edesséa nayttaisiolevan vilkas asuntokauppakevét.

Lomautetuilla ja tyottémilld on vahemman mahdollisuuksia nostaa

asuntolainaa, mutta toistaiseksi koronan tydllisyysvaikutukset ovat olleet
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Kotimaiset suhdanteet

rajallisia ja kohdistuneet ryhmiin, jotka eivat olisi ehkd muutenkaan olleet
aktiivisimmin liikkeella asuntomarkkinailla. Matalat korot, lyhennysvapaat ja
kattava tyottodmyysturva kannattelivat vaikeimpina hetkind asuntovelallisten
taloutta ja siten myds asuntomarkkinaa. Korot pysyvét toistaiseksi mataling,
joten suurta vastatuulta ei ole nakyvissa.

Asuntojen hintojen nousu todennakdisesti jatkuu koko maan keskiarvona
paakaupunkiseudun vedolla tdna vuonna. Muuttotappiopaikkakunnilla hinnat
luultavasti laskevat edelleen. Asuntomarkkinat ovat paikallisia, eli myos
vksittaisten kaupunkien alueet voivat kehittyd eri lailla. Toistaiseksi ei ole
merkkid siitd, ettd korona olisi merkittdvasti muuttanut ihmisten
asumispreferensseja ja kdantanyt kaupungistumisen suuntaa. Kriisin keskella
omistusasuminen on ehka yllattden nayttaytynyt monille myds joustavampana
asumismuotona kuin vuokra-asuminen, jonka kohdalla on vaikeampi saada
akillistd 1lyhennysvapaan kaltaista joustoa kuukausittaisiin menoihin.
Ennusteemme mukaan hinnat nousevat tédn& vuonna keskimaarin 1,7
prosenttia, eli hieman kuluttajahintainflaatiota nopeammin. Kasvukeskuksissa
hinnat nousevat enemman.

Toistaiseksi myds asuinrakentaminen on jatkunut vahvana.
Asuinrakentamiseen myonnetty kuutiomaara kasvoi 16,8 prosenttia 2020
viimeisella neljanneksella. Muuhun kuin asuinrakentamiseen myonnetty
kuutiomaara puolestaan vaheni 10,2 prosenttia. Asuntoaloitustenkin osalta on
nahty pirteda kehitysta. Pidemmassa kuvassa rakennuslupien laskutrendi on
kuitenkin tosiasia, ja uudisrakentamisen volyymi j&& parin vuoden takaista
vahdisemméksi. Myods toimitilojen rakentamisessa n&hdaan laskua.
Historiallisesti ajatellen rakentaminen jatkuu silti edelleen melko runsaana
ainakin asuntojen osalta. Elinkeinoeldaman keskusliiton suhdannekyselyn
mukaan myymattdmien asuntojen varanto on pienentynyt matalalle tasole.
Talld hetkella kasvukeskuksissa jotakuinkin rakennetaan kaikki mita

kaavoitetaan ja kaikki rakennettava menee kaupaksi.

Matalan korkotason vallitessa lainanhoitomenot séailyvat maltillisina. Uusien
asuntolainojen keskikorko oli tammikuussa 0,75 prosenttia eli se ol
aavistuksen noussut viime vuodenlopusta. Laskennallinen korkomarginaali oli
Suomen Pankin mukaan 0,69 prosenttia, misté noin O,1-0,2 prosenttiyksikkoa
on korkosuojauksen osuutta. Asuntoyhteisdjen lainojen korkomarginaali oli
1,36 prosenttia, ja ero asuntolainojen marginaaliin oli suurempi kuin
kertaakaan ainakaanyli 10vuoteen.

Paisuuko julkinen velka kestamattomaksi

Koronakriisin my6ta hallituschjelma velkatavoitteineen jai taka-alalle ja

elvytystoimet  nousivat keskidon. Yritystukien,  takausten @ ja
konkurssilainsaadannon tilapdisen muutoksen avulla on pyritty estdmaan
perusterveiden yritysten konkursseja. Toistaiseksi tavaitteessa on onnistuttu
kohtalaisesti, vaikka monen yrityksen kohdalla tilannejatkuu vaikeana. Tarkein
toimenpide on silti ollut epidemian pitdminen kansainvalisesti vertaillen
hallinnassa, mista kunnia kuuluu suurelta osin myds Suomen kansalle. Suorien

tukien ja valtiontakausten liséksi yritykset ovat voineet lykaté veroja ja
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Kotimaiset suhdanteet

elakemaksuja, mikd aiheutti tilapdisen loven julkiseen talouteen. Saamatta
jadavat verotulot sekd paisuvat panostukset tydttdmyyden hoitoon ovat
lis&nneet vajetta entisestaan. Valtion velka kasvoi yli 18 miljardia euroa ja koko
julkinen velka yli 21 miljardia euroa vuonna 2020. Koko julkisen sektornin
nettoluotonotto jai kuitenkin noin 13 miljardiin euroon, mihin osittain vaikutti
velkarahan jaaminen kayttdmattoméana valtion ja kuntien kassaan
Talousarvioiden perusteella 2021 valtion nettolainanoton arvioidaan olevan
edelleen melkein 12 miljardia euroa. Talousarvio saattaa tosin olla hieman
pessimistinen, mikali talouskasvu piristyy odotetusti ja kassavaragja kaytetaan.

Myés sosiaaliturvarahastojen ylijadma oli aiempia vuosia pienempi vuonna LR Ele R e s

Julkinen velka / BKT %

pelattyd paremmaksi ja kuntien kassassa on rahaa. Kuntatalouksilla on 0=

2020. Kuntien taloustilanne puolestaan muodostui valtiontukien ansiosta

jatkossa edelleen merkittavia haasteita. Tana vuonna julkinen velkasuhde

noussee noin 70 prosenttiin. Vuonna 2022 velkasuhteen pitéisilaskea hieman, 40-
mikali bruttokansantuote kasvaa ennustetusti. ]Il II I“IIIIIIII'I

Koronakriisin kaltaisen tapahtuman yhteydess& on ymmarrettévas, ettavelkaa 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
otetaan. Tilanne on kuitenkin huolestuttava, koska tiedossa on, etta vaestén

ikdantymisen aiheuttamat menopaineet kasvavat 2020-luvun pualivalin

jalkeen, ja 1ahtétilanne sithen on nyt aiempaa heikompi. Samaan aikaan

ilmavoimien HX-hankkeen menoja kirjataan ennakoivasti tilinpitoon. Suomen

velkataso ei ole eurooppalaisittain poikkeuksellinen, mutta se ylittaa silt

reippaasti muut Pohjoismaat seké vakaus- ja kasvusopimuksen 60 prosentin

rajan. K&ytadnnossa lilkkumatilaa 16ytynee, mutta riskitasot nousevat tulevien

kriisien osalta, koska lisdpuskureita ei ole entiseen malliin kaytettavissa.

Suomen valtion velan 10 vuoden korko on pysynyt pakkasella EKP:n osto- Velan korko noussut aavistuksen

ohjelman tukemana, vaikka vuoden alussa onkin nahty 0,3 prosenttiyksikdn
% korko
nousu. Nousu liittyy yleiseen 1ahinna inflaatiohuolien ajamaan pitkien korkaojen

nousuun ja korkoero suhteessa Saksaan on s&ilynyt pienena. Matalat korot 8:

tuovat tilap&ista liikkumatilaa julkiseen talouteen. Luottoluokituslaitokset ovat 0:1: 10wt
suhtautuneet koronakriisinaiheuttamaan velkaantumiseen rauhallisesti, mutta '0'15

ne edelleenkin odottavat rakenteellisia uudistuksia, jotka purkaisivat 8:

kestavyysvajetta. Velkasuhde on vakautettavissa, kunhan talouskaswu t é s t‘ { s t‘

2019 2020 2021

saataisiin ylds riittdvin uudistuksin ja menoja harkitaan tarkoin.

Nollakoroilla on periaatteessa mahdollista 16yt&a jarkevia investointikohteita.
Infrastruktuurin  kehittdminen ja panostukset tutkimukseen seka
tuotekehitykseen voivat yllapitaa talouskasvun edellytyksia. Riski velkarahan
katoamisesta pysyviinmenoautomaatteihin on myds olemassa. Samaan aikaan
vaestonikdantymisen tuoma kestavyysvaje ja muut rakenteelliset kysymykset
vaativat vastauksia. Jatkossa tydllisyysasteen parantaminen tulee olemaan
politiikan keskidss4, eika likimainkaan riittavasti ole viela tehty. Toistaiseksi on
perusteltua elvyttaa velkarahalla, mutta velkasuhteen nousua taytyy tarkkatla
ja velkaantumista jarruttaa 1ahivuosina. Ei ole mitenkaan selvag, etta tulevina
vuosina tultaisiin enda tarvitsemaan elwytystd, jos talous toipuu odotetula
tavalla. Velan lisdksi valtiolla on runsaasti muitakin vastuita, kuten
kansainvalisesti vertaillen korkeat myonnetyt takaukset, jotka saattavat tuoda
ikavia yllatyksia, jos vientiin myonnetyt miljarditakaukset tuovat maksettavaa.
Finnvera teki vientitakuu- ja erityistakaustoiminnasta yhteenséa 1,2 miljardin
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Kotimaiset suhdanteet

euron luottotappiovaraukset vuodelle 2020. Suurin osa littyi aluksiin.
Velkaennusteei kuitenkaan sisélla takaustappioita.

Riskit kohtuullisen hyvin hallinnassa lyhyella tahtaimella

Peruskenaariossamme talouden elpyminen pyséhtyy hetkeksi, mutta talous
elpyy kohisten jo keséalla. Koronaepidemian jatkuminen uusien viruskantajen
muodossa on kuitenkin riski, joka saattaa jarruttaa yhteiskunnan taytta
avautumista vield pitkaan. Hidas rokotustahtivoisi myds viivastyttaa talouden
elpymistd ja heikentda vyritysten mahdollisuuksia selviytyd. Rokotteet
vaikuttavat kuitenkin toimivilta ja pessimistisessékin vaihtoehdossa taantuma
olisi todennakdisesti jadmassa melko lyhyeksi. Voidaankin sanoa, etté todella
suuren takaiskun todennékdisyys on selvasti pienentynyt rokoteteollisuuden
lapimurtojen ansiosta. Samaan aikaan Suomea haittaavan kansainvalisen
kauppasodan riski nayttaisi rauhoittuneen Yhdysvaltojen vallanvaihdon mydta.

Kotimaassakin heikommankehityksenmahdallisuus on todellinen. Tydttomyys
voi nousta odotettua enemman ja murentaa kotimaisen kysynnan elpymista.
Paisuva valtionvelka vahent&da tulevaa finanssipoliittista liikkumavaraa.
Palkankorotukset voivat vieda teran hintakilpailukyvylta ja latistaa viennin
kasvuluvut lahivuosina. Reaalitalouden puolella myés investointien heikko
kehitys muodostaa riskin kotimaiselle talouskehitykselle. Pidemmala
tahtaimella merkittavin kotimainen rakenteellinen haaste on silti edelleen
véestdn ikdantyminen ja ik&sidonnaisten menojen kasvu. Kun korona
toivottavasti painuu pieneksi riesaksi rokotteiden myota, on aika siirtaa katse
tulevaisuuteen hyvinvoinnin  lisddmisen edellytysten rakentamiseksi.
Taloudellinen kasvu ja hyvinvointivaltion yllapitdminen edellyttadvat osaavan
tydvoiman saatavuutta sekd tuottavuuden lisdamista. Tyoperdisen
maahanmuuton lisddminen, tyodllisyysasteen nostaminen esimerkiksi
koulutusta lisdamalld ja EU:n elvytysrahojen fiksu kéytté tuottavuutta
parantavaan digitalisaatioonvoisivat olla muutamia tallaisiatoimia.

Pasi Kuoppamaéaki
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Suomi

ennuste ennuste

Kysyntéiatarjonta 2018 2019 2020 2021 2022

Ma&aaran muutos, %

Bkt 13 13 29 23 30
S 56 2,2 66 50 50
Vienti 14 6,7 -6,6 35 6,0
Kulutus 1,8 1,1 -2,7 3,2 24
-yksityinen 18 0,7 -49 40 30
-julkinen 18 20 03 15 1,0

3,5 -0,9 -3,1 2,0 30

Investoinnit

Tyodttémyysaste, % 74 6.7 7.8 80 72
Ansiotaso, % 17 2l 18 2,5 25
Inflaatio, % 1,1 10 0.3 14 15
Asuntojen hinnat, % 06 06 14 17 15
Vaihtotase, mrd.eur -4.3 -08 07 -05 -05
Vaihtotase / bkt, % 1.8 -03 03 -02 -02
Julkinen alijaama / bkt, % -0 -10 -54 -35 23
Julkinen velka / bkt, % 596 59,3 83,2 700 698
Ennusteet: Danske Bank/Ekonomistit
KANSAINVALINEN TALOUS
Ennuste Ennuste
Vuosimuutos, % 2018 2019 2020 2021 2022
Euroalue
BKT 19 1.3 -6,6 49 34
Kuluttajahinnat 1.8 12 03 1,7 1,1
Iso-Britannia
BKT 1.2 1,3 -99 5.2 6,9
Kuluttajahinnat 25 1,8 09 16 19
Japani
BKT 06 03 -56 2,7 25
Kuluttajahinnat (pohja) 09 06 -0.2 03 06
Kiina
BKT 6,6 6,1 1,7 9.2 55
Kuluttajahinnat 2,1 25 3,0 2,0 2,5
Ruotsi
BKT 20 13 -3,2 3.3 2,6
Kuluttajahinnat 2,0 1,8 05 12 0,8
Yhdysvallat
BKT 30 22 -35 75 53
Kuluttajahinnat 24 18 12 2,3 1.7

Kansainvalisen talouden ennusteet: Danske Bank Research

23 16. liskuuta 2021 .
| maaliskuuta www.danskebank.fi




Paaekonomisti

Pasi Kuoppamaki
puh.010546 7715
pasikuoppamaki@danskebankfi
Twitter @Pasi_Kuoppamaki

Julkaisun p&atoimittaja

ISSN 2323-7457
Danske Bank A/S, Suomen sivuliike

Televisiokatu 1,PL 1243,00075DANSKE BANK
Y-tunnus 1730744-7

24| 16. maaliskuuta 2021

Ekonomisti

Jukka Appelgvist

puh. 044 2631051
jukka.appelqvist@danskebankfi
Twitter @JukkaAppelqvist

www.danskebank.fi



mailto:pasi.kuoppamaki@danskebank.fi

Tdssd katsauksessa on kdytetty yleisén saatavilla olevia tietoja. Keskeiset tilastoléhteet ovat:

Macrobond, Tilastokeskus, Suomen Pankkija Tulh.

Témda katsaus perustuu Danske Bank A/S:n ("pankki’) tekemiin arviothin 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 tédydellisyyttd eivitkd vastaa mistddn
suorista tai epdsuorista kuluista, vahingoista tai menetyksistd, joita katsauksen tai sen sisdltdmien
tietojen kdytté mahdollisesti voi aiheuttaa. Katsauksessa annetut suositukset ja arviot edustavat
pankin mielipiteitd ja arvioita julkaisuhetkelld ja niitd voidaan muuttaaiman eri iimoitusta. Témda
katsaus sisdltdd pankin immateriaalioikeudellisesti suojattua aineistoa, johon pankki pidédttdd

kaikki immateriaaliset jamuut oikeudet.

Katsaus on tarkoitettu ainoastaan alkuperdisen vastaanottajan kdyttdén eikd sitd saa milldén
tavalla jdljentdd, julkaista tai levittdd iiman pankin kirjallista etukdteislupaa. Pankki tai sen kanssa
samaan konserniin kuuluva yhtié taikka niiden palveluksessa oleva henkilé saattaa tarjota
palveluita katsauksessa mainitulle yhtiélle, 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 missadn tilanteessa pitdd arvopaperien myynti- tai
ostotarjouksenatai kehotuksena arvopaperi- tai muuhun kaupankdéyntiin. Sama koskee myés niitd

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