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Suhdannekatsaus syyskuu 2020     

 
¶ Koronaviruspandemia aiheutti ennennäkemättömän nopeaa tuhoa 

maailmantaloudessa. Taudin pahimman vaiheen taittuminen ja 

rajoitustoimien purku mahdollist i kesällä talouden melko ripeän, mutta 

vain osittaisen elpymisen. Kriisi ei ole vielä täysin ohi ja esimerkiksi 

matkailuala kärsii tilanteesta vielä pitkään. Maailmantalous kasvaa 

pääskenaariossamme pienin askelin vuoden toisella puoliskolla.  

¶ Koronav iruksen aiheuttamia taloudellisia tuhoja on torjuttu laa joilla 

politiikkatoimilla niin finanssipolitiikassa kuin rahapolitiikassa. 

Finanssipolitiikan painopiste siirtyy jatkossa kriisituesta perinteisempään 

elvytykseen. Rahapolitiikka pysyy kevyenä niin Yhdysvalloissa kuin 

Euroopassa, emmekä odota ohjauskorkoihin muutoksia 2020 -2021 . 

¶ Suomen talous on toistaiseksi selvinnyt koronakriisistä  pelättyä  

pienemm in vaurioin. Odotamme BKT:n supistuvan tänä vuonna 4,5 

prosenttia .  Palvelualat ja kulutuskysyntä ovat elpyneet kesällä, mutta 

vientiteolli suuden tilanne jatkuu  vaikeana. Kotimaisen kysynnän osalta 

riskinä on epidemian paheneminen. Ennustamme BKT:n kasvun piristyvän 

ensi vuonna 2,5 prosenttiin, kun maailmantalous toipuu ja vetää viennin ja 

investoinnit nousuun . 

¶ Rajusti nousseet lom autukset kääntyivät kevään lopuk si laskuun. 

Ennusteessamme t yöttömyysaste nousee 8,2  prosenttiin ja pysyy koholla 

ensi vuonnakin. 

¶ Asuntomarkkin at ovat toistaiseksi selvinneet koronasta hyvin. 

Vaikutukset ovat olleet vähäisiä lukuun ottamatta kaupankäynnin 

tilapäistä hiljentymistä keväällä . Kesällä on palattu normaalitasolle. 

Matala korkotaso tukee asuntovelallisia koko e nnustejakson ja 

pidempäänkin. Keskimäärin odotamme asunt ojen hintojen laskevat puoli 

prosenttia  vuonna 2020 . 
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Elpymisen nopein vaihe takana 

Suomen talous  kärsii jälkisyklisyydestä  

Pääekonomisti  
Pasi Kuoppamäki 
010 5467715  
pasi.kuoppamaki@danskebank.fi 

Ekonomisti  
Jukka Appelqvist 
044 2631051  
jukka.appelqvist@danskebank.fi 

 

SUOMI  Nykyinen ennuste 

   201 9      2020   2021  

Edellinen ennuste 

20 20    202 1  

BKT, volyymi, %  1,1  -4 ,5 2 ,5 -5,5  3.5  

Työttömyysaste, %   6,7  8,2  8,2  8.0  8.0  

Inflaatio, %  1,0  0 ,3  1,0  0.2  1,2  

Ansiotaso, %  2 ,1  1,9  2,5  2,6  2,5  

Asuntojen hinnat, %  0,6  -0,5  1,0  -1,0  1,0  

Vaihtotase / BKT, %   -0,5  -0 ,9  -0 ,6  -1 ,5  -1 ,3  

Julkinen velka / BKT, %  59,2  70,0  71,7  71 .5 72,5  

mailto:pasi.kuoppamaki@danskebank.fi
mailto:jukka.appelqvist@danskebank.fi
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Kansainvälinen talous     

Länsitaloudet avautuivat kesällä 

Koronaviruspandemia aiheutt i maailmantalouteen syvimmän taantuman sitten 
1930 -luvun Suuren laman. Pahin taantumajakso näyttää jäävän lyhyeksi, mutta 
elpyminen tapahtuu vaihteittain ja kriisi jättää syvät jäljet moniin toimialoihin, 
etenkin matkailuun. Liikkumisrajoituksista edett iin kesällä talouden 
asteittaiseen avautumiseen, kun epidemiaa oli saatu paremmin hallintaan. 
Kesällä saadut tilastotiedot viittaavatkin siihen, että taloudellinen aktiviteetti 
vauhdittui huomattavasti . Talouksien kokemat kriisit ovat kuitenkin olleet 
mittakaavaltaan erisuuruisia ja elpyminenkin tapahtuu eritahtisesti . 
Rajoitustoimien lisäksi itse taudin levinneisyydellä näyttäisi olleen ja 
edelleenkin olevan merkittävä vaikutus ihmisten käyttäytymiseen ja 
talouskehitykseen. Esimerkiksi Ruotsissa kotimainen kysyntä supistui 
voimakkaasti, vaikka liikkumista tai liiketoimintaa ei olennaisesti rajoitettu.  

Pääskenaariossamme maailmantalous elpyy vuoden toisella puoliskolla, mutta 
ei vielä saavuta kriisiä edeltänyttä kokonaistuotannon tasoa. Taloudessa on 
tapahtunut paljon myönteistä kehitystä, mutta erilaiset voimat jarruttav at 
nousua loppuvuonna. COVID-19 -tapausten määrä on vielä kasvanut 
esimerkiksi Intiassa, ja taudin seuraavat aallot nostavat ajoittain päätään myös 
Euroopassa. Odotamme kevättä maltillisempien rajoitustoimien riittävän 
pitämään pandemian aisoissa, mutta COVID-19 pysyy vitsauksena vielä 
pitkään. Kuluttajat ovat edelleen varuillaan, ja lisäksi on monia toimialoja, joiden 
suhteen rajoitustoimet jatkuvat monissa maissa ainakin osittain. Myös 
työttömyys  on noussut monessa maassa niin merkittävästi, ettemme ennakoi 
sen palaavan virusepidemiaa edeltäneelle tasolle ennustejakson aikana. 
Maailmantaloudessa on myös muita huolenaiheita, kuten brexit, jotka voivat 
jarruttaa elpymistä vuonna 2021. Yhdysvaltojen ja Kiinan välinen kauppasota 
näyttäisi uinuvan tällä hetkellä, mutta Yhdysvaltojen presidentinvaalien jälkeen 
voidaan nähdä uusia avauksia kauppapolitiikassa. 

Monien talouksien elpyminen näyttää alkaneen todella ripeästi , ja kun epidemia 
saatiin aisoihin, kuluttajat uskalsivat lähteä liikkeelle ja tilapäisesti suljetut 
yritykset avasivat ovensa. Monissa maissa tehtaitakin suljettiin osin 
kansanterveydellisistä syistä ja osin toimitushäiriöiden aiheuttaman 
komponenttipulan vuoksi. Käytännössä kysyntä ja tarjontasokit kietoutuivat 
toisiinsa keväällä, mutta kesällä molemmat elpyivät. Rahapolitiikka ja 
finanssipolitiikka ovat pyrkineet estämään turhia konkursseja ja tukemaan 
kotitalouksia vaikeassa tilanteessa. Elvyttävä talouspolitiikka jatkuu edelleen, 
mutta merkittävää lisävauhtia talouteen ei sitä kautta enää globaalilla tasolla 
tule. Jatkossa elpymisen nousutahti uhkaa hyytyä, sillä työttömyys on noussut 
ja koronaa edeltäneet rakenteelliset ongelmat monissa maissa tarkoittavat 
hidasta talouskasvua. COVID-19 jarruttaa taloudellista aktiviteettia ainakin 
rokotteen laajamittaiseen jakeluun saakka.  

Talouksien ripeä elpyminen yhdistettynä edelleen jatkuvaan finanssipoliittiseen 
elvytykseen ja poikkeukselliseen rahapolitiikkaan aiheuttaa keskustelua 
inflaation uhasta. Toistaiseksi kuluttajahinnoissa ei kuitenkaan näy selkeää 
nousua. Euroalue painui jopa deflaation puolelle elokuussa. Taloudet käyvät 
edelleen vajaateholla ja palkat nousevat hitaasti, joten inflaatio ei ole vielä 
ajankohtainen uhka ja keskuspankit voivat pitää korot matalalla pitkään. 
Tarpeen vaatiessa keskuspankit rajoittavat ensin osto-ohjelmia ja harkitsevat 
vasta myöhemmin korkojen noston tarpeellisuutta. 

 

Maailman talouskasvu  

 

Vähittäiskauppa elpyi ripeästi  

 

Keskuspankit elvyttävät monin tavoin 

 



 
 
 
 
 

3 |     9. syyskuuta 2020  
www.danskebank.fi  

 

 
 

E
lp

ym
ise

n
 
n
o

p
e

in
 va

ih
e

 ta
ka

n
a 

 

  
 

 

  

    

Kansainvälinen talous     

Yhdysvalloissa vaalit edessä 

 Koronatilanne on runnellut Yhdysvaltojen taloutta pahoin ja johtanut yli 10 
vuotta kestäneen kasvujakson päättymiseen. Yhdysvaltojen bruttokansantuote 
supistui vuoden toisella neljänneksellä noin 9 prosenttia, eli rajummin kuin 
kertaakaan toisen maailmansodan jälkeen. Työttömyysaste nousi huhtikuussa 
liki 15 prosenttiin, korkeammalle kuin kertaakaan sitten 1930 -luvun suuren 
laman. Taloustilanne kohentui ja työttömyys vähentyi kesän aikana. 
Työttömyysaste painui 8,4 prosenttiin elokuussa. Yhdysvalloissa kasvu on 
nojannut jo pitempään yksityiseen kulutukseen investointien ja viennin 
polkiessa paikoillaan. Koronaepidemia iski kuluttajaan ja johti yksityisen 
kulutuksen rajuun supistumiseen. Yhdysvalloilla on ollut vaikeuksia saada 
koronapandemia kuriin, mutta viimeisimmät tilastot kertovat tautitilanteen 
vakautumisesta. Osavaltiokohtaiset erot ovat tosin edelleen suuria ja 
epidemian voimistuminen uudelleen on ilmeinen riski, Kesän kuluessa maan 
taloudessa elvyttiin etenkin yksityisen kulutuksen puolella. Ennakoivat mittarit 
kertovat niin teollisuustuotannon kuin palvelusektorin olevan nousussa 
lähitulevaisuudessa. Ennustamme Yhdysvaltain bruttokansantuotteen 
supistuvan 5,3 prosenttia vuonna 2020. Ensi vuonna ennustamme kasvun 
kiihtyvän 4,4 prosenttiin talouden elpyessä. 

 Viime vuodelta tuttu kauppasota  ei ole loppunut, vaikka tällä hetkellä tilanne on 
vakaa ja Yhdysvaltojen hallinto vakuuttaa Kiinan toimien olevan 
oikeansuuntaisia. Yhdysvallat solmi pienen vapaakauppasopimuksen EU:n 
kanssa elokuussa, joka sallii hummereiden tullivapaan viennin EU-maihin ja 
siten tukee näkymiä Mainen osavaltiossa, joka on yksi tulevien 
presidentinvaalien vaaèankieliosavaltioista. Marraskuun 3. päivän vaaleissa 
valitaan seuraavan presidentin lisäksi edustajia kongressiin, mikä voi johtaa 
huomattaviinkin muutoksiin valtasuhteissa. Tällä hetkellä Joe Biden johtaa 
kyselyissä, mutta vaalitulos on epävarma. Presidenttinä Biden saattaisi kiristää 
hieman verotusta, lisätä julkisia menoja, kiinnittää enemmän huomiota 
ympäristökysymyksiin ja olla sallivampi maahanmuuton suhteen. 
Kauppapolitiikassa hän voisi jatkaa tiukkaa linjaa Kiinan suuntaan.  

Liittovaltio on panostanut suuria summia elvytykseen ja erityisesti tilapäiset 
työttömyysturvan korotukset nostivat kotitalouksien ostovoimaa työttömyyden 
rajusta kasvusta huolimatta. Liittovaltion budjettialijäämän ennustetaan 
nousevan tänä vuonna jopa 18 prosenttiin. Ostovoiman ylläpitäminen on 
tärkeää, mutta kovin pitkään ei tällaisia lainamääriä ole mahdollista ylläpitää. 
Pidemmän päälle on myös ongelmallista rakentaa talouden kasvua pelkän 
yksityisen kulutuksen ja alijäämäisen julkisen talouden varaan, myös 
investointeja tuotantopotentiaaliin tar vittaisiin. 

Koronakriisin iskettyä keskuspankki Fed tiput t i nopealla tahdilla ohjauskorot 
välille 0ã0,25 %. Fed käynnisti myös massiivisen osto-ohjelman, jossa 
joukkovelkakirjoja ostetaan ennennäkemätöntä tahtia, eikä ostomäärille ole 
asetettu ylärajaa. Fedin osto-ohjelma on auttanut rauhoittamaan 
amerikkalaisia yritysvelkakirjamarkkinoita, joiden riskilisät ehtivät jo kohota 
uhkaavasti keväällä. Ohjauskorko on nyt siis painettu nollaan, mutta Fed ei aio 
edetä negatiiviselle alueelle. Keskuspankki säilyttää rahapolitiisen virityksensä 
todennäköisesti pitkälti ennallaan. Fed voi sallia inflaation kiihtymisen 
tilapäisesti yli 2 prosentin lukemiin ennen kuin rahapolitiikkaa kiristetään. 
Koronnostot eivät näytä lähivuosina tarpeellisilta ja elvytyksen purkaminen 
aloitetaan aikanaan todennäköisesti osto-ohjelmaa rajoittamalla.  

 

Työllisyys elpynyt puolimatkaan  

 

Korona madaltunut hieman 
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Kansainvälinen talous     

Kiina elpynyt vauhdilla, mutta vientitilauksissa aukko 

 Kiina toimi koronapandemian alkupisteenä, mutta onnistui itse tiukkojen 
rajoitustoimien avulla  saamaan epidemian nopeasti hallintaan. Helmikuun 
jälkeen on uusien COVID-19 -tapausten määrä ollut hyvin vähäinen, viime 
aikoina lähes olematon ja vähäinen verrattuna esimerkiksi Eurooppaan. 
Kiinassa talouden avaaminen tapahtuikin jo maaliskuussa, jolloin pelättiin riskiä 
epidemian uudesta käynnistymisestä. Toistaiseksi riski ei ole realisoitunut, ja 
talous on toipunut monilta osin kriisiä edeltäneelle tasolle. Kiinan 
bruttokansantuote supistui ennätykselliset 10 prosenttia ensimmäise llä 
neljänneksellä verrattuna 2019 viimeiseen neljännekseen. Toisella 
neljänneksellä bruttokansantuote nousi huikeat 11,5 prosenttia, mikä vei sen 
yli 3 prosenttia korkeammalle kuin vuosi aiemmin. Nousu oli vahvasti 
investointien ja osin viennin toipumisen varassa, sillä yksityinen kulutus jäi vielä 
vuodentakaista matalammalle tasolle. 

 Viimeisimmät ostopäällikköindeksit kertovat sekä teollisuuden, rakentamisen 
että palvelualojen olevan nousussa. Kasvu tapahtuu lähinnä suurissa 
yrityksissä, sillä pienet yritykset kertovat uusien tilauksien supistuneen 
elokuussa. Vientitilauksien virtakin on edelleen heikohko. Kiinan talouskasvu 
voikin jäädä matalaksi ilman vientikysynnän kunnollista elpymistä. Toisaalta 
Kiinalla on merkitystä maailmantalouden toipumiselle, sillä maan merkitys 
maailmantaloudelle on suuri . Vientikysynnän lisäksi vaikutusta syntyy 
esimerkiksi raaka-aineiden kysynnän, turismin ja kiinalaisvalmisteisten 
komponenttien saatavuuden vaikuttaessa arvoketjuihin. Kiinan talouden 
elpyminen ja kysyntä muiden maiden hyödykkeille helpottaa Globaalia 
toipumista kriisistä. Jatkossa Kiina on elintason ja kustannusten noustessa 
siirtymässä investointi - ja vientivetoisesta kasvusta kohti kulutus- ja 
palveluvetoisempaa talousmallia, mikä tarjoaa uudenlaisia 
liiketoimintamahdollisuuksia . Riskejäkin maan taloudesta löytyy. Kiihkeän 
kasvun aikana velkarahoituksella tehdyt investoinnit voivat kasvun hidastuttua 
osoittautua kannattamattomiksi, ja pankkien taseista löytyy huonolaatuista 
velkaa. Kiinan keskushallinnolla ja keskuspankilla pitäisi kuitenkin olla 
edellytyksiä hoitaa ongelmat ainakin toistaiseksi.  

Finanssipoliittinen elvytys, kuten veronkevennykset, infrastruktuurihankkeet ja 
viranomaisten määräykset kotimaisten tuotteiden suosimisesta ylläpitä vät 
kotimaista kysyntää ja auttavat lieventämään koronaviruksen vaikutuksia. 
Finanssipoliittinen elvytyspaketti tukee taloutta lyhyellä aikavälillä, mutta 
Kiinassa pidemmän aikavälin kehitys on vahvasti riippuvainen maailmankaupan 
kasvuvauhdista ja Kiinan kyvystä jatkaa talouden modernisaatiota. Velkarahaa 
on myös kanavoitu pankkien vakavaraisuuden vahvistamiseen, jotta 
rahoitusjärjestelmä pysyy vakaana. Kiinan keskuspankki on pyrkinyt 
keventämään rahapolitiikkaa, mutta talouden elpyessä ei ole odotettavissa 
merkittäviä lisätoimia . Odotamme Kiinan talouden kasvavan tänä vuonna vain 
yhden prosentin, mutta kiihtyvän ensi vuonna tilapäisesti vauhdikkaaseen 9 
prosentin kasvuun. 

 

Kehittyvät maat (IMF)  

 

 

Kiinan talouskasvun rakenne 
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Kansainvälinen talous     

 Intian talouskasvu hidastui noin 4 prosentin vauhtiin jo viime vuonna, mikä on 
maan mittapuulla erittäin  hidasta tahtia. Korona iski pahasti ja 
bruttokansantuote supistui toisella neljänneksellä liki 24 prosenttia 
vuodentakaisesta.  Teollisuustuotanto romahti liki 60 prosenttia huhtikuussa. 
Epidemiatilanne on Intiassa edelleen vaikea, mutta maan hallitus on pakotettu 
asteittain avaamaan taloutta. Talous onkin toipunut kesällä osittain, mutta 
t ilanteen täysi normalisoituminen  ei ole kuitenkaan näköpiirissä, Monilla 
pienituloisilla ei ole varaa jäädä pitkäksi aikaa karanteniin, koska perheelle 
täytyy hankkia elanto. Moneen muuhun maahan verrattuna talouden tukitoimet 
ovat olleet melko vaatimattomia, vaikka Intian hallitus tavoitteleekin liki 10 
prosenttiin bruttokansantuotteesta nousevaa tukipakettia. J ulkisen talouden 
heikko tilanne rajoittaa jossain määrin finanssipolitiikan liikkumatilaa. Koska 
finanssipolitiikalla on vähemmän tilaa, on keskuspankki pyrkinyt olemaan 
aktiivinen elvyttävällä rahapolitiikalla.  

Nettoviennin ja investointien kehitys oli heikkoa jo ennen koronaa viime vuonna, 
jolloin kasvu oli pitkälti yksityisen kulutuksen varassa. Hidastuminen oli 
kuitenkin pääosin syklistä, eli rakenteellisesti Intian kasvun pitäisi pysyä vielä 
vuosien ajan varsin vauhdikkaana. Intian taloutta tukee perässähiihtäjän etu, eli 
mahdollisuus nostaa tuottavuutta instituutioita kehittämällä ja kopioi malla 
muilta. Modin hallitus pyrkii edelleen uudistamaan talouden rakenteita, mutta 
työ etenee hitaasti. Intia on lähivuosina edelleen nopeimmin kasvava suuri 
talousalue, kunhan maa pääsee noususykliin koronakriisin jälkeen. 

Brasilian talous on ollut ongelmissa viime vuosina, joten koronakriisi iski 
hauraaseen talouteen. Koronaepidemia jatkaa Brasiliassa edelleen 
etenemistään, mutta kuolemantapausten määrä on sentään kääntynyt loivaan 
laskuun. Bruttokansantuote  supistui toisella neljänneksellä yli 11 prosenttia 
suhteessa viime vuoden loppuun, Maan talous on noin 15 prosenttia pienempi 
kuin huippuvuoden 2014 alussa. Vienti tosin veti edelleen kohtalaisesti, mutta 
kotitalouksien kulutus ja investoinnit supistuivat rajusti . Julkista apua on 
suunnattu sekä yrityksille että virallisen talousjärjestelmän katvealueilla 
toimiville köyhille kotitalouksille. Tukitoimet ovat auttaneet merkittävästi, mutta 
jo valmiiksi velkaisella Brasilian julkisella taloudella ei ole mahdollisuutta 
ylläpitää kalliita toimenpiteitä pitkään. Brasilian todellinen kasvupotentiaali on 
viime vuosien hidasta tahtia suurempi, mutta potentiaalin realisoituminen 
edellyttää koronakriisin kunnollista hoitoa.  

 

Japani sukelsi taantumaan luultuna olympiavuonna 

Japani ajautui heti vuoden aluksi taantumaan. Viime vuoden viimeinen 
neljännes oli jo heikko, joka johtui erityisesti arvonlisäverokannan noston 
kielteisistä vaikutuksista. Kuluvan vuoden toisella neljänneksellä 
bruttokansantuote jäi 10 prosenttia vuodentakaista alemmas.  Myös Japanissa 
koronan torjumiseksi tehdyt rajoitukset ovat olleet rajuja, mutta niitä on 
asteittain kevennetty toukokuussa lähtien. Talouden elpyminen on ollut 
kuitenkin vaatimatonta ja kuluttajat pysyvät varovaisina. Koronavirus pysäytti 
maan vahvasti nousseen matkailuliiketoiminnan ja siirsi kesäolympialaiset ensi 
vuoteen. Ennustamme Japanin talouden supistuvan tänä vuonna 4 prosenttia. 
Ensi vuoden elpymistahdiksi odotamme reilua kahta ja puolta prosenttia. 

Koronakriisin aikana Japanin hallitus on ryhtynyt jokseenkin massiivisiin 
elvytystoimiin. Yrityksille taataan edullista rahoitusta ja mahdollisuutta lykätä 
veroja ja sosiaalivakuutusmaksuja. Lisäksi kotitalouksille suunnattiin suoraa 

Intian talous sukelsi rajusti  

 

Matkailu Japaniin  
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Kansainvälinen talous     

tukea antamalla jopa riihikuivaa käteistä käteiselvytyksen kautta. Riskinä 
tällaisissa kalliissa toimenpiteissä on kuitenkin se, että epävarmuuden ja 
tautipelon vallitessa suuri osa rahoista saattaa mennä kulutuksen sijasta 
säästämisasteen nostoon. Pelkkä kotimainen kulutus ei myöskään riitä, sillä 
Japanin talouden kannalta kansainvälisen vientikysynnän elpyminen on tärkeää.  

Japanin bruttokansantuote on kasvanut kohtuullisen ripeästi viime vuosina, kun 
ottaa huomioon supistuvan työikäisen väestön. Viime vuoden talousdata toi 
tosin pettymyksiä jo ennen koronaa. Optimistisessa skenaariossa Japani olisi 
jäänyt Kiinan ja Yhdysvaltojen välisen kauppasodan ulkopuoliseksi 
tarkkailijaksi, joka olisi parhaimmillaan jopa hyötynyt tilanteesta, jossa muut 
maat rakentavat välilleen kauppamuureja. Japani näyttää kuitenkin jääneen 
sivustakärsijäksi, ja erityisesti Kiinan kysynnän hiipuminen on painanut maan 
taloutta. Teollisuuden tunnelmat ovat vaisut ja ansiokehitys heikkoa.  

Pidemmän päälle Japanin talouskasvu palautuu noin prosentin tuntumaan, 
merkittävältä osin finanssipoliittisen elvytyksen ansiosta.  Väestön vanhetessa 
tulee automaatioon nojaavan vientiteollisuuden menestys olemaan 
talouskasvun edellytys. Rakenteelliset uudistukset ovat edenneet hitaasti ja 
pääministeri Aben ero saattaa hidastaa uudistusten valmistelua entisestään. 
Mikäli seuraaja tulee Aben lähipiiristä, kuten Yoshihide Suga, uudistuslinjaa 
pyritään kuitenkin jatkamaan. Tärkeänä pidetty naisten osallistumisasteen 
nostaminen työmarkkinoilla on tuottanut jonkin verran positiivis ia tuloksia, 
mutta osallistumisaste on vasta hieman ylittänyt 1970 -luvun tason. Aben 
uudemmat suunnitelmat sisältävät maahanmuuton kasvattamista työvoiman 
tarjonnan turvaamiseksi ja investointeja uuteen teknologiaan. Japani on yhä 
maailman neljänneksi suurin talousalue, mutta maan ikääntyvä väestö ja 
vaatimaton uudistustahti johtavat sen pitkän aikavälin kasvun jäämiseen 
hitaaksi ja roolin supistumiseen maailmantalouden näyttämöllä. Maa tarvitsisi 
lisää työvoimaa tai lisää robotteja niin teollisuuteen kuin palvelusektorille. 

 

Eurooppa toipuu eritahtisesti  

Euroalue on vaipunut historiansa syvimpään taantumaan. Talousalueen 
bruttokansantuote supistui vuoden toisella neljänneksellä 12  prosenttia 
edellisestä neljänneksestä, Vuoden takaiseen verrattuna bruttokansantuote jäi 
peräti 15 prosenttia pienemmäksi . Talouksien avautuessa etenkin yksityinen 
kulutus on toipunut kesällä selvästi, mutta monet talouden osa-alueet kärsivät 
yhä vakavasta kriisistä ja elpyminen tapahtuu eri maissa eri tahtia. 
Kokonaisuudessaan odotamme euroalueen talouden pienenevän tänä vuonna 
8,4 prosenttia. Pääskenaariossa elpyminen jatkuu loiventuvana, ja euroalueen 
talouden ennustetaan kasvavan ensi vuonna yli viiden prosentin tahtia. 

Koronaepidemia on koetellut Eurooppaa rajusti, mutta torjuntatoimet ovat 
kantaneet tulosta ja epidemia on saatu taitettua matalammalle tasolle ainakin 
toistaiseksi. Toinen aalto nostaa tosin päätään useissa maissa, mikä jarruttaa 
ihmisten liikkumist a ja talouskasvua. Epidemian pysyminen kurissa 
muodostaakin edelleen keskeisen osan myös talouden tulevaisuudenkuvaa. 
Myös euroalueen ostopäällikköindeksit ovat kesällä toipuneet huhtikuun 
romahduksen jälkeen ja kasvua nähdään niin teollisuudessa kuin palveluissa. 
Maakohtaiset erot ovat kuitenkin merkittäviä. Koronakriisi iski keskimääräistä 
rankemmin etenkin Etelä-Euroopan maihin, joissa yhä ahdingossa oleva 
matkailu on tärkeä elinkeino. Saksassa teollisuuden ostopäällikköindeksi 
vahvistui elokuussa ja palvelualatkin kertoivat kasvusta, mutta Espanjassa 

Osallistumisaste työmarkkinoille  

 

Teollisuuden tuotanto elpynyt osin  
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Kansainvälinen talous     

sekä teollisuus että palvelut painuivat laskusuuntaan. Erityisesti turismista 
vahvasti riippuvaiset taloudet, kuten Espanja, Italia ja Kreikka, tulevatkin 
olemaan vaikeuksissa vielä pitkään. Saksassa ja monissa Pohjois-Euroopan 
maissa kasvu näyttää vankemmalta, mutta kriisistä toipuminen vie sielläkin 
pitkän aikaa ja koronaa edeltäneet ongelmat esimerkiksi Saksan 
autoteollisuudessa eivät ole kadonneet minnekään. Odotamme Saksan 
talouden supistuvan tänä vuonna noin 6 prosenttia, mutta elpyvän vuonna 
2021 noin 5 prosentin tahtia julkisen elvytyksen kirittäessä tahtia . 

Talouden elpymisen ensisijaisena ajurina toimii tällä hetkellä yksityinen kulutus, 
mutta myös julkisen puolen panostukset finanssipolitiikkaan tuovat 
taustatukea. Sen sijaan investoinnit pysynevät vaisuina epävarmuuden takia. 
EU:n yhteinen 750 miljardin euron elpymisväline tukee lähivuosina 
talouskasvua etenkin investointien osalta. Elpymisväline on voimassa vuoteen 
2023 asti.  EU ottaa samalla merkittävän määrän yhteistä velkaa, mutta myös 
EU:n jäsenmaat velkaantuvat rajusti koronakriisin seurauksena. Velan 
saaminen tai hinta eivät ole nyt ongelmia EKP:n massiivisen rahapoliittisen tuen 
ansiosta, mutta ennätyksellinen velka yhdistettynä hitaaseen talouskasvuun voi 
aiheuttaa ongelmia tulevaisuudessa. Velkarahalla voidaan lievittää syvän kriisin 
kielteisiä vaikutuksia ja kohentaa tuottavuutta panostamalla järkeviin 
investointeihin, mutta toisaalta se kaventaa finanssipolitiikan tulevaa 
liikkumavaraa ja tekee korkotason nostamisen vaikeaksi, mikäli sellainen vielä 
joskus tulee tarpeelliseksi. Velkaa tarvitaan nyt talouden vakauttamiseen ja 
elvyttämiseen, mutta velkarahoitus ei voi korvata rakenteellisia uudistuksia 
talouden pidemmän aikavälin kasvun edellytysten kohentajana. 

 

Rahapolitiikka pidetään kevyenä pitkään 

Euroopan keskuspankki ajautui kriisiin ohjauskorkojen ollessa jo valmiiksi 
matalalta tasoll a, joten se on pyrkinyt turvaamaan hintavakautta ja tukemaan 
talouden vakaudelle tärkeää edullista rahoitusta ensisijaisesti kasvattamalla  
osto-ohjelmaansa ja tarjoamalla pankeille rahoitusta poikkeuksellisin edullisilla 
ehdoilla TLTRO-ohjelmissa. Pääasiallisena työkaluna on niin sanottu Pandemic 
Emergency Purchase Programme (PEPP). Aluksi EKP:n oli määrä ostaa PEPP-
ohjelman kautta 750 miljardin euron arvosta joukkovelkakirjoja, mutta 
ostovaltuutus nostettiin 4. kesäkuuta pidetyssä kokouksessa 1350 miljardiin. 
Ostoja on tarkoitus jatkaa vähintään vuoden 2021 kesäkuuhun.  

Euroopan keskuspankki on omilla toimillaan kyennyt pitämään eurooppalaiset 
valtioiden velkakirjamarkkinat rauhallisina siitä huolimatta, että julkisen 
talouden kestävyyteen kohdistuu useissa maissa epäilyksiä. Erityisen 
tarkkailun kohteena on velkainen Italia, mutta senkin osalta keskuspankki on 
onnistunut pitämään riskipreemiot alhaalla . 

EKP muutti rahapolitiikkansa suuntaa jo viime vuonna 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 kesto toistaiseksi 
voimassa olevaksi. Toimien taustalla olivat talouden jo ennen koronakriisiä 
heikentyneet näkymät ja alentuneet inflaatio-odotukset. Euroalueen korkotaso 
pysyy matalana lähivuodet, mikä tukee valtioita, yrityksiä ja kotitalouksia. 

Euroalueen inflaatio on pysähtynyt koronakriisin myötä. Elokuussa 
kuluttajahinnat laskivat 0,2 prosenttia. Öljyn hinnan lasku vaikuttaa lukemaan 
merkittävästi, mutta pohjainflaatio on sekin enää 0,4 prosenttia , eli vähemmän 

Velka paisuu paikoin ennätyksiin  

 

Elokuussa kuluttajahinnat laskivat  
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Kansainvälinen talous     

kuin kertaakaan euroaikana. Yksittäistä lukemaa merkittävämpää on se, että 
omassa ennusteessaan EKP ennakoi inflaation jäävän koko vuoden osalta 0,3 
prosenttiin ja olevan vielä vuonna 2022 vain 1,3 prosenttia, eli selvästi 
tavoitetason alla. Ennusteessa hitaus tulee juuri pohjainflaatiosta, jonka ei 
ennakoida kiihtyvän seuraavan kolmen vuoden aikana lainkaan. EKP onkin 
pohjannut voimakkaat rahapoliittiset toimet juuri alentuneeseen 
inflaationäkymään. Teoriassa on mahdollista, että koronakriisin  jälkeinen 
elvytys nostaisi  kuluttajahintoja. Luultavampaa on, että talouden toiminta 
vajaateholla ja kohonnut työttömyys painavat vaakaa enemmän toiseen 
suuntaan. EKP saattaa myös olla kärsivällinen inflaation kiihtyessä, jos talous ei 
muutoin ole ylikuumentunut. Odotamme korkojen pysyvän alhaalla vielä pitkään.  

Brexit kummittelee riskikartall a 

Ruotsin talouden kasvuvauhti yllätti positiivisesti vuoden ensimmäisellä 
neljänneksellä, mutta toisella neljänneksellä bruttokansantuote romahti 7,3 
prosenttia vuodentakaisesta. Ruotsi otti  koronarajoituksiin useimpiin muihin 
maihin verrattuna sallivamman linjan, mutta se ei ole tuonut suurta apua 
taloudelle. Koronaan sairastui ja kuoli Ruotsissa naapurimaita enemmän 
ihmisiä, mikä toki tiedostettiin kansan keskuudessa. Ihmiset ovatkin 
rajoittaneet liikkumistaan  sairauden pelossa, ja yksityinen kulutus supistui 
keväällä likimain samaan tapaan kuin muissa Pohjoismaissa. Vienti kärsi 
kysynnän heikkenemisestä ja komponenttipulasta, jolloin esimerkiksi 
autoteollisuudessa laitettiin tehtaita tilapäisesti kiinni.  Samalla työttömyys on 
noussut. Viimeisimmät osto tapahtumiin perustuvat nopeat aineistot viittaavat 
kuitenkin siihen, että kulutus on elpymässä vauhdikkaasti myös Ruotsissa. 
Myös vientitilauksissa näkyy käännettä parempaan päin. 

Ruotsin talouden tahti alkoi hyytyä jo viime vuonna pitkän kasvujakson jälkeen. 
Syksyllä asuntorakentamisen hidastuminen painoi investointeja, ja työttömyys 
kohosi jarruttaen kulutusta  jo ennen koronaa. Sen sijaan nettovienti tuki vielä 
viime vuonna Ruotsin taloutta heikentyneen kruunun avittamana.  Koronakriisi 
iskeekin juuri tähän tukijalkaan euroalueen heikkouden kautta. Toisaalta 
esimerkiksi turistivirtojen hyytymisen vaikutus ei ole ollut Ruotsissa yhtä suuri 
kuin Etelä-Euroopassa. Ruotsin valtio tuki yrityksiä merkittävästi esimerkiksi 
sosiaaliturvamaksujen alennuksella ja verojen lykkäyksillä. Erityinen 
lomautusjärjestely (korttidspermittering) mahdollisti työajan lyhennyksen 
palkkatuella, joka pehmensi koronakriisin vaikutuksia työmarkkinoilla ja turvasi 
ostovoimaa. Valtiolla on finanssipolitiikassa liikkumavaraa, sillä julkinen velka 
suhteessa bruttokansantuotteeseen oli ennen kriisiä vain noin 35 prosentin 
luokkaa. Epidemian pahimman vaiheen ohittuminen auttaa myös taloutta. 
Asuntomarkkina on pysynyt kriisin kuluessa melko vakaana. 

Ruotsin keskuspankki palautti heikkenevistä talousnäkymistä huolimatta 
ohjauskoron takaisin nollatasolle joulukuussa 2020,  lähes viiden vuoden 
negatiivisen jakson jälkeen. Tilanne on paradoksaalinen, koska Ruotsin 
keskuspankki on harjoittanut pitkään elvyttävää rahapolitiikkaa vahvasta 
suhdanteesta huolimatta. Aikanaan negatiivisiin ohjauskorkoihin siirryttiin 
Ruotsissa ensisijaisesti deflaatiopelon takia. Viime vuosien inflaatio on ollut 
jokseenkin vakaasti plussalla, mutta korona painoi inflaation lähemmäs nollaa. 
Paluu negatiivisten ohjauskorkojen maailmaan on koronakriisistä huolimatta 
ollut  epämieluisa ajatus keskuspankille, ja talouden tukitoimia on toteutettu 
ensisijaisesti 500 miljardin kruunun arvopapereiden osto -ohjelman kautta. 

 

Ruotsin työttömyysaste nousussa  
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Kansainvälinen talous     

Venäjän on yksi pahimmin koronaepidemiasta kärsineitä maita, jossa 
tar tuntoja on mitattu jo selvästi  yli miljoona. Virallisten lukujen valossa 
kuolleisuus on suhteellisen matalaa, mutta on todennäköistä, että tilastot 
peittävät alleen huomattavasti suuremman määrän kuolemantapauksia, joita ei 
ole luokiteltu koronasta johtuviksi. Tartuntojen nopein kasvu näyttäisi 
taittuneen, mutta uusia tapauksia tulee yhä päivittäin noin 5000, eikä epidemia 
ole vielä täysin hallinnassa. Venäjän koronarokotteen (sputnik) tehokkuus jää 
nähtäväksi, mutta sen jakelu saattaa alkaa jo syksyllä.  

Venäjän bruttokansantuote painui toisella neljänneksellä yli 8 prosenttia 
suhteessa vuodentakaiseen ja työttömyysaste nousi 6,5 prosenttiin 
heinäkuussa. Talouskasvu oli vaisua jo ennen koronakriisiä, eikä loikkaa kohti 
länsimaista elintasoa ole näkynyt. Koronaepidemia ja öljyn hinnan lasku 
heikentävät näkymiä tuntuvasti. Öljyn hinta on noussut huhtikuun romahduksen 
jälkeen, mutta on edelleen tuntuvasti viime vuosien keskimääräisen tason 
alapuolella. Maan talouden kehitys hyötyisi ulkomaisista investoinneista, mutta 
investointitoiminta pysynee heikkona pitkään ilman radikaaleja uudistuksia ja 
poliittisen ympäristön m uutosta. Talouspakotteet hidastavat talouden 
modernisaatiota yhteistyössä länsiyritysten kanssa. Heikko rupla tukee vientiä, 
mutta vastaavasti vaikeuttaa Suomen vientiteollisuuden näkymiä itään päin. 
Ostopäällikköindeksien perusteella Venäjän talouden voi kuitenkin arvioida 
elpyneen aavistuksen loppukesän aikana. 

Brexit  on jäänyt uutisoinnissa koronaviruksen varjoon, mutta neuvottelut 
jatkuvat ilman varmaa tulosta selkeästä sopimuksesta Ison-Britannian EU-eron 
jälkeisistä järjestelyistä  Tilanne on huolestuttava, sillä siirtymisvaihe päättyy 
vuoden lopussa. Toistaiseksi neuvotteluosapuolet tuntuvat olevan kaukana 
toisistaan, mikä ei sinänsä ole yllättävää. Isompi kysymys liittyy siihen, 
minkälaisilla kompromisseilla asioissa voidaan päästä eteenpäin. Iso-Britannia 
haluaisi vapaakauppasopimuksen, joka muistuttaa Kanadan ja Japanin 
vastaavia sopimuksia, muttei halua automaattisesti sopeutua EU-säädöksiin. 
EU puolestaan vaatii suurempaa harmonisaatiota suhteessa omiin 
käytöntöihinsä esimerkiksi yritysverojen, ympäristöstandardien ja 
työntekijöiden oikeuksien osalta, jottei epäterveeksi koettua kilpailuasetelmaa 
pääse syntymään. Muitakin kiistakysymyksiä löytyy, kuten kalastusoikeuksien 
määrittäminen. Olemme varovaisen optimistia sen suhteen, että jonkinlainen 
sopimus saadaan aikaiseksi, mutta vasta loppuvuodesta. Likimainkaan varmaa 
se ei ole. Sopimuksettoman brexitin riski on huomattava, mutta saattaa olla, 
että loppuvuodesta ryhdytään pohtimaan uusia luovia poliittisia ratkaisuja.  
Esimerkiksi finanssisektori joutuu nyt kuitenkin valmistautumaan siihen, että 
siirtymäajan loppuessa rahoitusalan toiminta  kanaalin yli muuttuu hankalaksi. 

Iso-Britannia on kärsinyt jo vuosia trendinomaisesti alenevasta kasvukäyrästä. 
Koronan myötä ennakoimme saarivaltion bruttokansantuotteen supistuvan 
tänä vuonna liki 6 prosenttia, mutta kääntyvän taas ensi vuonna noin 4 
prosentin nousuun yleisen eurooppalaisen kasvutrendin myötä, mikäli brexit 
toteutuu pehmeästi . Iso-Britannia on eräs pahimmin koronasta kärsineitä 
maita, ja kuolonuhreja on kertynyt jo yli 40 000. Heinäkuun kohtalaisen hyvän 
tautitilanteen jälkeen uusia tapauksia on ilmennyt lisää loppukesästä, mutta 
kuolemantapaukset ovat pysyneet vähäisinä. Uudet rajoitustoimet ovat olleet 
lähinnä paikallisia liikkumisrajoituksia. Koronan lisäksi maan taloutta vaivaa 
brexitin tuoma epävarmuus, joka rokottaa erityisesti teollisuustoimialoja ja 
teollisuuteen liittyviä investointeja . 

 

Venäjän rahapolitiikka keventy nyt 

 

Brittien ostovoima  
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Kansainvälinen talous     

Suuria riskejä 

Perusskenaariomme rakentuu oletukselle, että koronavirusepidemia aiheutti 
erittäin merkittävän , mutta melko lyhytaikaisen kuopan maailmantalouden 
kehitykseen. Isoimmat kasvuvaikutukset kohdistuvat kahdelle ensimmäiselle 
neljännekselle, jonka jälkeen päästään asteittaisen toipumisen tielle. Selvää on, 
että on myös riskejä isommista ja pitkäaikaisemmist a häiriöistä.  

Perusskenaariossamme talouksien elpyminen on vauhdikasta, vaikka kriisiä 
edeltäneen bruttokansantuotteen ja työllisyyden saavuttaminen vie aikaa, 
monissa maissa jopa vuosia. Koronan toisen aallon paisuminen pysyy riskinä 
Euroopassa, pahimmillaan se pakottaisi maita sulkemaan taas talouksiaan. 
Lisäksi on riskinä, että erityisesti kehittyvissä maissa, kuten Intiassa, 
Brasiliassa ja Meksikossa, ei tilannetta saada hallintaan. Näiden lisäksi on 
vanhojakin riskejä, kuten Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppasota sekä brexit. 

Valtiot velkaantuvat rajusti kriisin hoitamiseksi ja myös Euroopan Unioni ottaa 
velkarahoitusta aiemmasta poikkeavalla tavalla. Velkarahoitus nähdään nyt 
tarpeellisena ja sen korko on matala, mihin keskuspankkien toimet vaikuttavat 
merkittävällä tavalla. Velka ei muodosta välitöntä uhkaa, mutta julkisen velan 
sopivaan määrään ja valtioiden maksukykyyn joudutaan palaamaan tulevina 
vuosina, etenkin jos korkotaso nousisi, Edullinen velkarahoitus aiheuttaa 
kuitenkin välittömän riskin siitä, että tuottavuutta ja työllisyyttä kohentavat 
rakenteelliset uudistukset jäävät velkarahan jakamishankkeiden jalkoihin. 

Ennakoitua positiivisempikin kehityskulku on mahdollinen, joskin melko 
epätodennäköinen. Eräs optimistinen mahdollisuus on rokotteen tai tehokkaan 
hoidon ilmaantuminen massajakeluun odotettua nopeammalla aikataululla. 
Lääketieteellinen läpimurto hyödyttäisi erityisesti niitä toimialoja, joiden 
suhteen toipuminen uhkaa pääskenaariossa muodostua hitaaksi. Toinen 
positiivinen mahdollisuus on, että koronan toinen aalto pysyy aisoissa vähäisin 
rajoituksin ja maailmantalouden elpyminen yksinkertaisesti on odotettua 
ripeämpää. Tässä tapauksessa inflaatiokin voisi kiihtyä ja korot nousisivat 
ennakoitua varhaisemmassa vaiheessa etenkin Yhdysvalloissa. 

 

Pasi Kuoppamäki 
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Kansainvälinen talous     

Kokonaistuotannon kasvu  teollisuusmaissa   Kokonaistuotannon kasvu BRIC-maissa  

 

 

 

Kuluttajien luottamus   Teollisuuden suhdanneodotukset  

 

 

 

Keskuspankkien ohjauskorot   Euroalueen pitkät korot  
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Kotimaiset suhdanteet     

Heikko vientikysyntä varjostaa syksyä  

Suomi selvisi koronakeväästä pelättyä paremmin. Epidemia oli kesympi kuin 

useimmissa maissa, eikä talouden toiminta pysähtynyt täysin. Myös 

torjuntatoimet oliv at lievempiä , eikä tehtaita tai rakennustyömaita suljettu. 

Pääasiallisena kärsijänä koronan ensimmäisessä aallossa toimivat 

palvelualat, kuten ravintolat ja matkailu, mutta niidenkin kohdalla tilanne 

helpottui jo alkukesästä, ja iso osa lomautetuista pääsi palaamaan töihin . 

Olemme jo aiemmissa ennusteissa mme lähteneet  siitä, että pahin 

ensimmäisen vaiheen sokki jää lyhytkestoiseksi, ja talouden elpyminen alkaa 

kesällä. Toistaiseksi tilanne on kehittynyt likimain odot etusti, jopa hieman 

vahvemmin. Kotimaan talouskehityksessä on silti huolestuttavia merkkejä. 

Suomen bruttokansantuote kääntyi laskuun jo vuoden 2019 lopussa, ja 

keväällä mitattiin kolmas peräkkäinen neljännes supistumista . Ehkä muualla 

meni vielä huonommin, mutta myös Suomen talous sukelsi keväällä syvään 

taantumaan. Vaikka palvelutoimialat ovat osin toipuneet, näyttää tilanne 

vientikysynnän osalta vaikealta. Teollisuuden tilausk irjat ovat ohentuneet , ja 

yt-neuvotteluja käynnistellään  monessa yrityksessä . 

Koronatartunnat ovat pysyneet Suomessa kohtalaisen hyvin kurissa mikä 

antaa tilaa talouden elpymisell e. Näyttää kuitenkin siltä, ettei palautuminen 

tule jatkossa olemaan järin  vauhdikasta. Suomen talouden tiputus jäi keväällä 

maltilli seksi, mutta kääntöpuolena on se, ettei ole myöskään muodostunut 

suuremmin patoutunutta kysyntää, joka nyt purkautuisi. Samalla useat 

kansainvälisen talouden mittarit kertovat talouden elpymistahdin jo nyt 

hidastuneen monessa maassa, kun epidemia on nostanut päätään lisäten 

epävarmuutta ja kuluttajien varovaisuutta. Muiden maiden kysynnän 

heikkous heijastuu väistämättä myös Suomeen . 

Olemme nostaneet kuluvan vuoden kasvuennustetta hieman: ennustamme 

bruttokansantuotteen supistuvan tänä vuonna 4,5 prosenttia (oli -5,5 %). 

Vuonna 2021 ennustamme talouden elpyvän vaatimatonta 2, 5 prosentin 

tahtia (oli +3,5 %) . 

 

Suomen bruttokansantuotteen kehitys (ennuste)  

 


