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Elpymisen nopein vaihe takana

Suomen talous karsii jalkisyklisyydesta

Koronaviruspandemia aiheutti ennenndkemattomén nopeaa tuhoa
maailmantaloudessa. Taudin pahimman vaiheen taittuminen ja
rajoitustoimien purku mahdollist i kesélla talouden melko ripeén, mutta
vain osittaisen elpymisen. Kriisi ei ole vield taysin ohi ja esimerkiksi
matkailuala kérsii tilanteesta viela pitkddn. Maailmantalous kasvaa
paaskenaario ssamme pienin askelin vuoden toisella puoliskolla.

Koronaviruksen aiheuttamia taloudellisia tuhoja on torjuttu laa joilla
politikkatoimilla  niin  finanssipolitikassa kuin  rahapolitikassa.
Finanssipolitikan painopiste siirtyy jatkossa kriisituesta perinteisempadan
elvytykseen. Rahapolitikka pysyy kevyend niin Yhdysvalloissa kuin
Euroopassa, emmeké odota ohjauskorkoihin muutoksia 2020 -2021 .

Suomen talous on toistaiseksi selvinnyt koronakriisistd pelattya
pienemmin vaurioin. Odotamme BKT:n supistuvan téana vuonna 45
prosenttia . Palvelualat ja kulutuskysynté ovat elpyneet kesalla, mutta
vientiteolli suuden tilanne jatkuu vaikeana. Kotimaisen kysynnan osalta
riskind on epidemian paheneminen. Ennustamme BKT:n kasvun piristyvan
ensi vuonna 2,5 prosenttiin, kun maailmantalous toipuu ja vetaa viennin ja
investoinnit nousuun .

Rajusti nousseet lom autukset kaantyivat kevaan lopuksi laskuun.
Ennusteessamme t yottémyysaste nousee 8,2 prosenttiin ja pysyy ko holla
ensi vuonnakin.

Asuntomarkkin at ovat toistaiseksi selvinneet koronasta hyvin.
Vaikutukset ovat olleet vahdaisia lukuun ottamatta kaupankaynnin
tilapaista hiljentymistd kevaalla . Kesalla on palattu normaalitasolle.
Matala korkotaso tukee asuntovelallisia koko e nnustejakson ja
pidempéaankin. Keskimaarin odotamme asunt ojen hintojen laskevat puci
prosenttia vuonna 2020 .
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Kansainvalinen talous

Lansitaloudet avautuivat kesalla

Koronaviruspandemia aiheutti maailmantalouteen syvimman taantuman sitten

1930 -luvun Suuren laman. Pahin taantumajakso nayttaa jaavanyhyeksi, mutta
elpyminen tapahtuu vaihteittain ja kriisi jattaa syvat jaljet moniin toimialoihin, I
etenkin  matkailuun. Liikkumisrajoituksista edett iin kesalla talouden .
asteittaiseen avautumiseen, kun epidemiaaoli saatu paremmin hallintaan.
Kesédlla saadut tilastotiedot viittaavatkin siihen, etté taloudellinen aktiviteetti
vauhdittui huomattavasti. Talouksien kokemat kriisit ovat kuitenkin olleet
mittakaavaltaan erisuuruisia ja elpyminenkin tapahtuu eritahtisesti .
Rajoitustoimien lisdksi itse taudin levinneisyydella nayttaisi olleen ja
edelleenkin olevan merkittava vaikutus ihmisten kayttaytymiseen ja
talouskehitykseen. Esimerkiksi Ruotsissa kotimainen Kkysynta supistui
voimakkaasti, vaikka liikkumista tai liketomintaa ei olennaisesti rajoitettu.

Maailmankauppa
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Paaskenaariossamme maailmantalous elpyy vuoden toisella puoliskollamutta
ei viela saavuta kriisia edeltanytta kokonaistuotannon tasoa Taloudessa on
tapahtunut paljon myonteista kehitystd, mutta erilaiset voimat jarruttav at
nousua loppuvuonna. COVIEL9-tapausten maara on vield kasvanut
esimerkiksi Intiassa,ja taudin seuraavat aallot nostavat ajoittain paataan myos
Euroopassa. Odotamme kevéattd maltillisempien rapitustoimien riittavan
pitamaan pandemian aisoissa, mutta COVID19 pysyy vitsauksena viela
pitkdan.Kuluttajat ovat edelleen varuillaan, ja lisdksi on monia toimialoja, joiden
suhteen rajoitustoimet jatkuvat monissa maissa ainakin osittain. Myds
tyottdmyys on noussut monessa maassa niin merkittavasti, ettemme ennakoi
sen palaavan virusepidemiaa edelténeelle tasolle ennustejakson aikana.
Maailmantaloudessa on myds muita huolenaiheita, kuten brexit, jotka voivat

jarruttaa elpymista vuonna 2021. Yhdysvaltojen ja Kiinan valinen kauppasota 12]2 usA
nayttaisi uinuvan talla hetkella, mutta Yhdysvaltojen presidentinvaalien jalkeen 100-

voidaan ndhda uusia avauksia kauppapolitiikassa. 9o
90 -

Vahittaiskauppa elpyi ripeasti

Vahittaiskaupan volyymi, Tammikuu 2019 = 100

Euroalue

Monien talouksien elpyminen nayttadalkaneentodellaripeasti, jakun epidemia &=
saatiin aisoihin, kuluttajat uskalsivat lahteé liikkeelle ja tilapaisesti suljetut 50"
yritykset avasivat ovensa. Monissa maissa tehtaitakin suljettiin osin
kansanterveydellisista syistd ja osin toimitushairididen aiheuttaman
komponenttipulan vuoksi. Kaytanndssa kysynta ja tarjontasokit kietoutuivat
toisiinsa kevaalla, mutta kesalla molemmat elpyivat. Rahapolitikka ja
finanssipolitikka ovat pyrkineet estdmaéan turhia konkursseja ja tukemaan
kotitalouksia vaikeassa tilanteessa. Elvyttava talouspolitiikka jatkuu edelleen,
mutta merkittavaa lisavauhtia talouteen ei sita kautta enaa globaalilla tasolla
tule. Jatkossa elpymisen nousutahti uhkaa hyytya, silla tyéttémyys on noussut
ja koronaa edeltéaneet rakenteelliset ongelmat monissa maissa tarkoittavat
hidasta talouskasvua. COVID19 jarruttaa taloudellista aktiviteettia ainakin

2019 2020

Keskuspankit elvyttavat monin tavoin

1.1.2005 = 100, Keskuspankkien taseet

rokotteen laajamittaiseen jakeluun saakka. 900 -

800 - Yhdysvallat (Fed)
Talouksien ripea elpyminenyhdistettyna edelleen jatkuvaan finanssipoliittiseen 700 - Eurealua [ECB)
elvytykseen ja poikkeuksdliseen rahapolitikkaan aiheuttaa keskustelua §§2
inflaation uhasta. Toistaiseksi kuluttajahinnoissa ei kuitenkaan nay selkeda 400~
nousua. Euroalue painui jopa deflaation puolelle elokuussa. Taloudet kayvét ng Japani (Bod)
edelleen vajaateholla ja palkat nousevat hitaasti, joteninflaatio ei ole viela 100~
ajankohtainen uhka ja keskuspankit voivat pitdaa korot matalalla pitkaan. °” 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Tarpeen vaatiessa keskuspankit rajoittavat ensin osto-ohjelmia ja harkitsevat
vasta myohemmin korkojen noston tarpeellisuutta.
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Kansainvalinen talous

Yhdysvalloissavaalit edessa

Koronatilanne on runnellut Yhdysvaltojen taloutta pahoin ja johtanut yli 10
vuotta kestaneen kasvujakson paattymiseen. Yhdysvaltojen bruttokansantuote
supistui vuoden toisella neljanneksellanoin 9 prosenttia, eli rajummin kuin
kertaakaan toisen maailmansodan jalkeen. Ty6ttdmyysaste nousi huhtikuussa
liki 15 prosenttiin, korkeammalle kuin kertaakaan sitten 1930 -luvun suuren
laman. Taloustilanne kohentui ja tyottomyys vahentyi kesan aikana. = - e tesototts
Tyottomyysaste painui 8,4 prosenttiin elokuussa. Yhdysvalloissa kasvu on 165- Tysvoima

nojannut jo pitempaéan yksityiseen kulutukseen investointien ja viennin 160~
polkiessa pakoillaan. Koronaepidemia iski kuluttajaanja johti yksityisen -
kulutuksen rajuun supistumiseen. Yhdysvalloilla on ollut vaikeuksia saada Las -

. . . . . L . - Tyglisia
koronapandemia kuriin, mutta viimeisimmat tilastot kertovat tautitilanteen 140 -
vakautumisesta. Osavaltiokohtaiset erot ovat tosin edelleen suuria ja 135°
. . . . . . . . . " 130 -
epidemian voimistuminen uudelleen onilmeinen riski, Kesan kuluessa maan T T ) T E EG e e

taloudessa elwyttiin etenkin yksityisen kulutuksen puolella. Ennakoivat mittarit
kertovat niin teollisuustuotannon kuin palvelusektorin olevan nousussa
lahitulevaisuudessa. Ennustamme Yhdysvaltain bruttokansantuotteen

supistuvan 5,3 prosenttia vuonna 2020. Ensi vuonna ennustamme kaswvun _
kiihtyvan 4,4 prosenttiin talouden elpyessa. Korona madaltunut hieman

Viime vuodeltatuttu kauppasota ei ole loppunut, vaikka talld hetkella tilanne on -~ 0o =S
vakaa ja Yhdysvaltojen hallinto vakuuttaa Kiinan toimien olean 60000 -
oikeansuuntaisia. Yhdysvallat solmi pienen vapaakauppasopimuksen EU:n eeeD-
kanssa elokuussa, joka sallii hummereiden tullivapaan viennin Etmaihin ja o
siten tukee ndkymid Mainen osavaltiossa, joka on yksi tulevien E——
presidentinvaal i en Maraskuanndk piiedn vaaleissas a | 10000-
valitaan seuraavan presidentin liséksi edustajia kongressiin, mika voi johtaa O o Fob Mar Apr May Jun Jul Aug
huomattaviinkin muutoksiin valtasuhteissa. Talla hetkelld Joe Biden johtaa 2020

kyselyissa, mutta vaalitulos on epavarma. Presidenttind Biden saattaisikiristda

hieman verotusta, lisatd julkisia menoja, kiinnittdd enemman huomiota

ymparistokysymyksiin - ja olla sallivampi maahanmuuton suhteen.

Kauppapolitikassa han voisi jatkaa tiukkaa linjaa Kiinan suuntaan.
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Liittovaltio on panostanut suuria summia elvytykseen ja erityisesti tilapaiset
tyottomyysturvan korotukset nostivat kotitalouksien ostovoimaa tyéttémyyden
rajusta kasvusta huolimatta. Liittovaltion budjettialijgdméan ennustetaan
nousevan tana vuonna jopa 18 prosenttiin. Ostovoiman yllapitaminen on
tarkeaa, mutta kovin pitkaan ei tallaisia lainamaaria ole mahdollista yllapitaa.
Pidemman paalle on myds ongelmallista rakentaa talouden kasvua pelkan
yksityisen kulutuksen ja alijgdmaisen julkisen talouden varaan, myds
investointeja tuotantopotentiaaliin tar vittaisiin.

Koronakriisin iskettya keskuspankki Fedtiputti nopealla tahdilla ohjawskorot
valille 080,25 %. Fed kaynnisti myds massiivisen ostoohjelman, jossa
joukkovelkakirjoja ostetaan ennennakematonta tahtia, eikéd ostomaérille ole
asetettu ylarajaa. Fedin osto-ohjelma on auttanut rauhoittamaan
amerikkalaisia yritysvelkakirjamarkkinoita, joiden riskilisat ehtivat jo kohota
uhkaavasti kevaalla Ohjauskorko on nytsiis painettu nollaan, mutta Fedei aio
edetd negatiiviselle alueelle Keskuspankki sailyttaa rahapalitiisen virityksenséa
todennakoisesti pitkalti ennallaan. Fed voi sallia inflaation kiihtymisen
tilapaisesti yli 2 prosentin lukemiin ennen kuin rahapolitiikkaa kiristetaan.
Koronnostot eivat ndyta lahivuosina tarpeellisilta ja elvytyksen purkaminen
aloitetaan aikanaan todennakoisesti osto-ohjelmaa rajoittamalla.
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Kansainvalinen talous

Kiina elpynyt vauhdilla, mutta vientitilauksissa aukko

Kiina toimi koronapandemian alkupisteena, mutta onnistui itse tiukkojen
rajoitustoimien avulla saamaan epidemian nopeasti hallintaan Helmikuun
jalkeen on uusienCOVID19 -tapausten maara ollut hyvin vahainen, viime
aikoina lahes olematon ja vahainen verrattuna esimerkiksi Eurooppaan
Kiinassa talouden avaaminen tapahtuikin jomaaliskuussa, jolloin pel&ttiin riskia
epidemian uudesta kaynnistymisesta. Toistaiseksi riski ei ole realisoitunut, ja
talous on toipunut monilta osin kriisia edeltéaneelle tasolle. Kiinan
bruttokansantuote supistui ennatykselliset 10 prosenttia ensimmaise lla
neljanneksellda verrattuna 2019 viimeiseen neljannekseen. Toisella
neljanneksella bruttokansantuote nousi huikeat 11,5 prosenttia, mika vei sen
yli 3 prosenttia korkeammalle kuin vuosi aiemmin Nousu oli vahvasti
investointienja osin viennintoipumisenvarassa, silla yksityinen kulutus jai viela
vuodentakaista matalammalle tasolle.

Viimeisimmat ostopadllikkdindeksit kertovat seka teollisuuden, rakentamisen
ettd palvelualojen olevan nousussa. Kasvu tapahtuu lahinnd suurissa
yrityksissda, silla pienet yritykset kertovat uusien tilauksien supistuneen
elokuussa. Vientitilauksien virtakin on edelleen heikohko. Kiinan talouskaswu
voikin jadda matalaksi ilman vientikysynnan kunnollista elpymisté. Toisaalta
Kiinalla on merkitysta maailmantalouden toipumiselle, silla maan merkitys
maailmantaloudelle on suuri. Vientikysynnan liséksi vaikutusta syntyy
esimerkiksi raaka-aineiden kysynnan, turismin ja kiinalaisvalmisteisten
komponenttien saatavuuden vaikuttaessa arvoketjuihin. Kiinan talouden
elpyminen ja kysyntd muiden maiden hyddykkeille helpottaa Globaalia
toipumista kriisista. Jatkossa Kiina on elintason ja kustannusten noustessa
siitymassa investointi - ja vientivetoisesta kasvusta kohti kulutus- ja
palveluvetoisempaa talousmallia, mika tarjoaa uudenlaisia
liketoimintamahdollisuuksia . Riskejakin maan taloudesta I6ytyy. Kihkean
kasvun aikana velkarahoituksella tehdyt investoinnit voivat kasvun hidastuttua
osoittautua kannattamattomiksi, ja pankkien taseista |6ytyy huonolaatuista
velkaa. Kiinan keskushallinnolla ja keskuspankilla pitéisi kuitenkin olla
edellytyksia hoitaa ongelmat ainakin toistaiseksi.

Finanssipoliittinen elvytys, kuten veronkevennykset,infrastruktuurihankkeet ja

viranomaisten maaraykset kotimaisten tuotteiden suosimisesta yllapita véat

kotimaista kysyntaéd ja auttavat lieventaméén koronaviruksen vaikutuksia

Finanssipoliittinen elvytyspaketti tukee taloutta lyhyella aikavalilla, mutta
Kiinassa pidemman aikavalin kehitys on vahvasti riippuvainen maailmankaupan
kasvuvauhdistaja Kiinan kyvysta jatkaa talouden modernisaatiota Velkarahaa

on my6s kanavoitu pankken vakavaraisuuden vahvistamiseen, jotta
rahoitusjarjestelma pysyy vakaana. Kiinan keskuspankki on pyrkinyt
keventdmaan rahapolitikkaa, mutta talouden elpyessa ei ole odotettavissa
merkittavia lisatoimia . Odotamme Kiinan talouden kasvavan tana vuonna vai

yhden prosentin, mutta kiihtyvan ensi vuonnatilapaisesti vauhdikkaaseen 9
prosentin kasvuun.
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Kansainvalinen talous

Intian talouskasvu hidastui noin 4 prosentin vauhtiin jo viime vuonna, mika on
maan mittapuulla erittdin  hidasta tahtia. Korona iski pahasti ja
bruttokansantuote supistui toisella neljanneksellda liki 24 prosenttia
vuodentakaisesta. Teollisuustuotanto romahti liki 60 prosenttia huhtikuussa.
Epidemiatilanne on Intiassa edelleen vaikea, mutta maan hallitus orpakotettu
asteittain avaamaan taloutta. Talous onkin toipunut kesalla osittain, mutta
tilanteen taysi normalisoituminen ei ole kuitenkaan nakopiirissa, Monilla
pienituloisilla ei ole varaa jaada pitkaksi aikaa karanteniin, koska perheelle
taytyy hankkia eanto.Moneen muuhun maahan verrattuna talouden tukitoimet o
ovat olleet melko vaatimattomia, vaikka Intian hallitus tavoitteleekin liki 10 y IIII

prosenttiin bruttokansantuotteesta nousevaa tukipakettia. J ulkisen talouden o IIII IIIIIIIIII|||
heikko tilanne rajoittaa jossain maarin finanssipolitikan liikkumatilaa. Koska 5.

finanssipolitikalla on vdhemman tilaa, on keskuspankki pyrkinyt olemaan e

aktiivinen elvyttavalla rahapolitiikalla. 15-

Intian talous sukelsi rajusti

Intia, BKT:n volyymi neljanneksitt&in, vuosimuutos, %

Nettoviennin ja investointien kehitys oli heikkoa jo ennen koronaa viime vuonna, 20~

jolloin kasvu oli pitkalti yksityisen kulutuksen varassa. Hidastuminen oli

kuitenkin paaosin syklista, eli rakenteellisesti Intian kasvun pitaisi pysya viela
vuosien ajan varsin vauhdikkaana. Intian taloutta tukee perassahihtajan etu, eli
mahdollisuus nostaa tuottavuutta instituutioita kehittamalla ja kopioi malla

muilta. Modin hallitus pyrkii edelleen uudistamaan talouden rakenteita, mutta

ty0 etenee hitaasti. Intia on lahivuosinaedelleen nopeimmin kasvava suuri

talousalue, kunhan maa paasee noususykin koronakriisin jalkeen.

25 -
1 1 1 1 1 1
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Brasilian talous on ollut ongelmissa viime vuosina joten koronakriisi iski
hauraaseen talouteen. Koronaepidemia jatkaa Brasiliassa edelleen
etenemistdan, mutta kuolemantapausten maéara on sentéén kaéntynyt loivaan
laskuun. Bruttokansantuote supistui toisella neljanneksella ylil1l prosenttia

suhteessaviime vuoden loppuunMaan 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 seka vyrityksille ettd virallisen talousjarjestelman katvealueilla

toimiville kdyhille kotitalouksille. Tukitoimet ovat auttaneet merkittavasti, mutta

jo valmiiksi velkaisella Brasilian julkisella taloudella ei ole mahdollisuutta
yllapitaa kalliita toimenpiteita pitkaan. Brasilian todellinen kasvupotentiaali on
viime vuosien hidasta tahtia suurempi, mutta potentiaalin realisoituminen

edellyttéda koronakriisin kunnollista hoitoa.

Japanisukelsi taantumaan luultuna olympiavuonna

Japani ajautui heti vuoden aluksi taantumaan. Viime vuoden viimeinen

neljannes oli jo heikko, joka johtuierityisesti arvonlisdverokannan noston Matkailu Japaniin

kielteisistd  vaikutuksista. Kuluvan vuoden toisella neljanneksella it ] ._
. ] . i ] ljoonaa henke&, Japaniin saapqneet matkaﬂuat

bruttokansantuote jai 10 prosenttia vuodentakaista alemmas. Myds Japanissa S T ST UL IR

koronan torjumiseksi tehdyt rajoitukset ovat olleet rajuja, mutta niitd on -
asteittain kevennetty toukokuussa léhtien. Talouden elpyminen on ollut

kuitenkin vaatimatonta ja kuluttajat pysyvat varovaisina. Koronavirus pysaytti 20 -

maan vahvasti nousseen matkailuliiketoiminnan ja siirsi kesdolympialaiset ensi (5

vuoteen.Ennustamme Japanintalouden supistuvan tané vuonna 4 prosenttia. 0 — ‘ ‘ ‘ | |
Ensi vuoden elpymistahdiksi odotamme reilua kahta ja puolta prosenttia 1970 1980 1980 2000 2010 2020

Koronakriisin aikana Japanin hallitus on ryhtynyt jokseenkin massiivisin
elvytystoimiin. Yrityksille taataan edullista rahoitusta ja mahdollisuutta lykata
veroja ja sosiaalivakuutusmaksuja. Liséksi kotitalouksille suunnatiin suoraa
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Kansainvalinen talous

tukea antamalla jopa riihikuivaa kéteista kateiselvytyksen kautta. Riskind
tallaisissa kalliissa toimenpiteissa on kuitenkin se, ettd epavarmuuden ja
tautipelon vallitessa suuri osa rahoista saattaa menna kulutuksen sijasta
saastamisasteen nostoon. Pelkk& kotimainen kulutus ei mydskaan riitg silla
Japanin talouden kannalta kansainvélisen vientikysynnan elpyminen orérkeaa.

Japanin bruttokansantuote on kasvanut kohtuullisen ripeasti viime vuosina, kun
ottaa huomioon supistuvan tytikaisen vaeston. Viime vuoden talousdata toi
tosin pettymyksia jo ennen koronaa. Optimistisessa skenaariossa Japani olisi
jdanyt Kiinan ja Yhdysvaltojen vdalisen kauppasodan ulkopuoliseksi
tarkkailijaksi, joka olisi parhaimmillaan jopa hyotynyt tilanteesta, jossa muut

maat rakentavat vélilleen kauppamuureja Japani nayttaa kuitenkin jaaneen
sivustakarsijaksi, ja erityisesti Kiinan kysynnan hiipuminen on painanut maan
taloutta. Teollisuuden tunnelmat ovat vaisut ja ansiokehitys heikkoa.

Pidemman paalle Japanin talouskasvu palautuu noin prosentin tuntumaan, Osallistumisaste ydmarkkinoille

merkittavalta osin finanssipaliittisen elvytyksen ansiosta. Vaestdnvanhetessa Osallstumisaste, % iukuva vuosikeskiarvo
85 -

tulee automaatioon nojaavan vientiteollisuuden menestys olemaan o
talouskasvun edellytys.Rakenteelliset uudistukset ovat edenneet hitaasti ja 75 N
70- USA miehet

paaministeri Aben ero saattaa hidastaa uudistusten valmistelua entisestaan. .

Mikali seuraaja tulee Aben l&hipiiristd, kuten Yoshihide Suga uudistuslinaga 80-

pyritdén kuitenkin jatkamaan. Tarkeana pidetty naisten osallistumisasteen :z

nostaminen tyémarkkinoilla on tuottanut jonkin verran positiivisia tuloksia, P Japaninaiset

mutta osallistumisaste on vasta hieman ylittanyt 1970 -luvun tason. Aben O . . .0 0 0o o
1970 1975 1980 1985 1990 1985 2000 2005 2010 2015 2020

uudemmat suunnitelmat sisaltavat maahanmuuton kasvattamista tyévoiman
tarjonnan turvaamiseksi ja investointeja uuteen teknologiaan. Japani on yha
maailman neljanneksi suurin talousalue, mutta maan ikaantyva vaesto ja
vaatimaton uudistustahti johtavat sen pitkan aikavélin kasvun jaamiseen
hitaaksi ja roolin supistumiseen maailmantalouden nayttamolla. Maa tarvitsisi
lisda tydvoimaa tai lisdé robotteja niin teollisuuteen kuin palvelusektorille.

Eurooppatoipuu eritahtisesti

Euroalue on vaipunut historiansa syvimp&dan taantumaan. Talousalueen
bruttokansantuote supistui vuoden toisella neljanneksellda 12 prosenttia Teollisuuden tuotanto elpynyt osin

edellisesté neljanneksesta, Vuoden takaiseen verrattuna bruttokansantuote jéi Teollisuustuotanto, Helmikuu 2020 = 100

perati 15 prosenttia pienemmaksi . Talouksien avautuessa etenkin yksityinen 120~ -120
. T s g .. - 110- -110
kulutus on toipunut kesélla selvasti, mutta monettalouden osaalueet karsivat

" T . . . . . 100 - s A -100
yha vakavasta kriisista ja elpyminen tapahtuu eri maissa eri tahtia 90- soen - 90
Kokonaisuudessaan odotamme euroalueen tabuden pienenevan tdné vuonna - Euroalie . gg
8,4 prosenttia. Paaskenaariossa elpyminen jatkuu loiventuvana ja euroalueen 70- - 70
talouden ennustetaan kasvavan ensi vuonna yli viiden prosentin &htia. Eg= Italia - 80
50 - - 50

Koronaepidemia on koetellut Eurooppaa rajusti, mutta torjuntatoimet ovat ‘ 2018 ‘ 2020

kantaneet tulosta ja epidemia on saatu taitettua matalammalle tasolle ainakin
toistaiseksi. Toinen aalto nostaa tosin pdataéan useissa maissa, mika jarruttaa
ihmisten liikkumista ja talouskasvua. Epidemian pysyminen kurissa
muodostaakin edelleen keskeisen osan myds talouden tulevaisuudenkuvaa.
MyOs euroalueen ostopaallikkdindeksit ovat kesalla toipuneet huhtikuun
romahduksen jalkeen ja kasvua ndhdaan niin teollisuudessa kuin pakluissa.
Maakohtaiset erot ovat kuitenkin merkittavia. Koronakriisi iski keskimaaraista
rankemmin etenkin Etel&-Euroopan maihin, joissa yhad ahdingossa oleva
matkailu on tarkead elinkeino. Saksassa teollisuuden ostopaallikkdindeksi
vahvistui elokuussa ja palelualatkin kertoivat kasvusta, mutta Espanjassa
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seka teollisuus etta palvelut painuivat laskusuuntaan. Erityisesti turismista
vahvasti riippuvaiset taloudet, kuten Espanja, Italia ja Keikka, tulevatkin
olemaan vaikeuksissa viela pitkdan. Saksassa ja monissa Pohjois-Euroopan
maissa kasvu nayttaa vankemmalta, mutta kriisista toipuminen vie siellakin
pitkin aikaa ja koronaa edeltdneet ongelmat esimerkiksi Saksan
autoteollisuudessa eivat ole kadonneet minnek&én. Odotamme Saksan
talouden supistuvan tané vuonnanoin 6 prosenttia, mutta elpyvan vuonna
2021 noin 5 prosentin tahtia julkisen elvytyksen kirittdessa tahtia .

Talouden elpymisen ensisijaisena ajurina toimii talla hetkella yksityinen kulutus, _ e ) )
mutta myos julkisen puolen panostukset finanssipolitikkaan tuovat Velka paisuu paikoin ennétyksiin

taustatukea. Sen sijaan investoinnit pysynevét vaisuina epavarmuuden takia. Jukinen velka / BKT %, DG ECFIN annuste

EU:n yhteinen 750 miljardin euron elpymisvaline tukee Ilahivuosina 200~ -eoo
talouskasvua etenkin investointien osalta. Elpymisvéline on voimassa vuoteen oo - e
2023 asti. EU ottaa samalla merkittavan maaran yhteista velkaa, mutta myos e ——— /./:/\ -125
EU:n jasenmaat velkaantuvat rajusti koronakriisin seurauksena. Velan 132: Ranske :122
saaminen tai hinta eivat ole nyt ongelmia EKP:n massiivisen raapoliittisen tuen 50-5 T — 5 Sak:sa - 50
ansiosta, mutta ennéatyksellinenvelka yhdistettyna hitaaseen talouskasvuun voi 25- - 25
aiheuttaa ongelmia tulevaisuudessa. Velkarahalla voidaan lievittaa syvan kriisin ®" 2000 2005 2010 2015 2020

kielteisia vaikutuksia ja kohentaa tuottavuutta panostamalla jarkeviin
investointeihin, mutta toisaalta se kaventaa finanssipolitikan tulevaa
likkumavaraa ja tekee korkotason nostamisen vaikeaksi, mikali sellainen viela
joskus tulee tarpeelliseksi. Velkaa tarvitaan nyt talouden vakauttamiseen ja
elvyttamiseen, mutta velkarahoitus ei voi korvata rakenteellisia uudistuksia
talouden pidemman aikavalin kasvun edellytysten kohentajana.

Rahapolitikka pidetaan kevyena pitkaan

Euroopan keskuspankki ajautui kriisiin ohjauskorkojen ollessa jo valmiiksi
matalalta tasoll a, jotense on pyrkinyt turvaamaan hintavakautta ja tukemaan
talouden vakaudelle tarke&a edullistarahoitusta ensisijaisesti kasvattamalla
osto-ohjelmaansaja tarjoamalla pankeille rahoitusta poikkeuksellisin edullisila
ehdoilla TLTRGohjelmissa. Paaasiallisena tytkalura on niin sanottu Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP). Aluksi EKP:n oli maara ostaa PEPP
ohjelman kautta 750 miljardin euron arvosta joukkovelkakirjoja, mutta
ostovaltuutus nostettiin 4. keséakuuta pidetyssa kokouksessa 1350 miljardiin.
Ostoja on tarkoitus jatkaa vahintdéan vuoden 2021 kesékuuhun.

Euroopan keskuspankki on omilla toimillaan kyennyt pitama&an eurooppalaiset
valtioiden velkakirjamarkkinat rauhallisina siita huolimatta, etta julkisen Elokuussa kuluttajahinnat laskivat
talouden kestavyyteen kohdistuu useissa maissa epdilyksia. Erityisen ]

tarkkailun kohteena onvelkainenltalia, mutta senkin osalta keskuspankki on
onnistunut pitdmaan riskipreemiot alhaalla.

~ Pohjainflaatio (iiman energiaa ja elintarvikkeita) ~

Inflaatio

- 30
EKP muutti rahapolitiikkansa suuntaa jo viime vuonna ja laski syyskuussa - 2%raja
talletuskoron -0,5 prosenttiin. Samalla toteutettiin talletuskoron porrastus -

pankkien tilanteen hdpottamiseksi, aloitettin uudelleen arvopapereiden osto- o

- 20

= 1

- 00

ohjelma ja pidennettiin pankeille tarjottavan TLTRQohjelman kesto toistaiseksi S —— i
voimassa olevaksi. Toimien taustalla olivat taloudenjo ennen koronakriisia -10- ‘ ‘ , 1o
2005 2010 2015 2020

heikentyneet nakymat ja alentuneet inflaatio-odotukset. Euroalueen korkotaso
pysyy matalana lahivuodet, mika tukeevaltioita, yrityksia ja kotitalouksia.

Euroalueen inflaatio on pysahtynyt koronakriisin  myé6ta. Elokuussa
kuluttajahinnat laskivat 0,2 prosenttia. Oljyn hinnan lasku vaikuttaa lukemaan
merkittavasti, mutta pohjainflaatio on sekin enédé 04 prosenttia, eli vahemman
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kuin kertaakaan euroaikana Yksittaista lukemaa merkittdvampaa on se, etta
omassa ennusteessaan EKP ennakoinflaation jadvan koko vuoden osalta 03
prosenttiin ja olevan viela vuonna 2022 vain 1,3 prosenttia, eli selvasti
tavoitetason alla. Ennusteessa hitaus tulee juuri pohjainflaatiosta, jonka ei
ennakoida kiihtyvan seuraavan kolmen vuoden aikana lainkaan. EKP onkin
pohjannut  voimakkaat rahapoliittiset toimet juuri alentuneeseen
inflaationakymaan. Teoriassa on mahdollista, ettd koronriisin jalkeinen
elvytys nostaisi kuluttajahintoja. Luultavampaa on, etta talouden toiminta
vajaateholla ja kohonnut tydttomyys painavat vaakaa exemman toiseen
suuntaan. EKP saattaa myds olla kérsivallinen inflaation kiihtyess4, jos talous ei
muutoin ole ylikuumentunut. Odotamme korkojen pysyvan alhaallaiela pitkaan

Brexit kummittelee riskikartall a

Ruotsin talouden kasvuvauhti yllatti positiivisesti vuoden ensimmaisela

neljannekselld, mutta toisella neljanneksella bruttokansantuote romahti 7,3
prosenttia vuodentakaisesta. Ruotsi otti koronarajoituksiin useimpiin muihin Tysttsmyysaste % (kausitasoitettu)

maihin verrattuna sallivamman linjan, mutta se ei ole tuonut suurta apua 10-

taloudelle. Koronaan sairastui ja kuoli Ruotsissa naapurimaita enemman
ihmisia, mik&a toki tiedostettin kansan keskuudessa. Ilhmiset ovatkin
rajoittaneet liikkumistaan sairauden pelossa, ja yksityinen kulutus supistui

kevaalla likimain samaan tapaan kuin missa Pohjoismaissa. Vienti karsi . RHELES,
kysynnan heikkenemisesta ja komponenttipulasta, jolloin esimerkiksi A
autoteollisuudessa laitettiin tehtaita tilapaisesti kiinni. Samalla tyéttomyys on 2005 2010 =2als 2020

noussut. Viimeisimmat osto tapahtumiin perustuvat nopeataineistot viittaavat
kuitenkin siihen, etta kulutus on elpyméssa vauhdikkaasti my6s Ruotsissa.
Myds vientitilauksissa nakyy kaannetta parempaan pain.

Ruotsin talouden tahti alkoi hyytya jo viime wonna pitkén kasvujakson jalkeen.
Syksylla asuntorakentamisen hidastuminen painoi investointeja, ja tyottomyys
kohosi jarruttaen kulutusta jo ennen koronaa Sen sijaan nettovienti tuki vield
viime vuonna Ruotsin taloutta heikentyneen kruunun avittamana. Kronakriisi
iskeekin juuri tahan tukijalkaan euroalueen heikkouden kautta. Toisaalta
esimerkiksi turistivirtojen hyytymisen vaikutus ei ole ollut Ruotsissa yhta suurn
kuin Etel&Euroopassa. Ruotsin valtio tuki yrityksia merkittavasti esimerkiksi
sosiaaliturvamaksujen alennuksella ja verojen lykkayksilla. Erityinen
lomautusjarjestely (korttidspermittering) mahdollisti tydajan lyhennyksen
palkkatuella, joka pehmensi koronakriisinvaikutuksia tyémarkkinailla ja turvasi
ostovoimaa. Valtiolla on finanssipolitikassa 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 melko vakaana.

Ruotsin keskuspankki palautti heikkenevista talousnakymistd huolimatta
ohjauskoron takaisin nollatasolle joulukuussa 2020, lahes viiden vuoden
negatiivisen jakson jalkeen. Tilanne on paradoksaalinen, koska Ruotsin
keskuspankki on harjoittanut pitkdan elvyttavaa rahapditiikkaa vahvasta
suhdanteesta huolimatta. Aikanaan negatiivisiin ohjauskorkoihin siirryttin
Ruotsissa ensisijaisesti deflaatiopelon takia. Viime vuosien inflaatio on ollut
jokseenkin vakaasti plussalla mutta korona painoi inflaation [Ahemmaés nollaa
Paluu negatiivisten ohjauskorkojen maailmaan onkoronakriisista huolimatta
ollut epamieluisa ajatus keskuspankille, ja talouden tukitoimia on toteutettu
ensisijaisesti 500 miljardin kruunun arvopapereiden osto -ohjelman kautta.
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Vengjan on yksi pahimmin koronaepidemiasta kéarsineitd maita, jossa
tartuntoja on mitattu jo selvasti yli miljoona. Virallisten lukujen valossa
kuolleisuus on suhteellisen matalaa, mutta on todennékdistg etta tilastot
peittavat alleen huomattavasti suuremman maaran kuolemantapauksia, joita ei
ole luokiteltu koronasta johtuviksi. Tartuntojen nopein kasvu nayttéisi
taittuneen, mutta uusia tapauksia tulee yha paivittainnoin 5000, eika epidemia

nahtavaksi, mutta sen jakelu saattaa alkaa jo syksylla.

Vendgjan bruttokansantuote painui toisella neljanneksella yli 8 prosenttia
suhteessa vuodentakaiseen ja tyottdbmyysaste nousi 6,5 prosenttin
heindkuussa. Talouskasvuoli vaisua jo ennen koronakriisia, eika loikkaa kohti
lansimaista elintasoa ole nakynyt. Koronaepidemia ja 6ljyn hinnan lasku
heikentavéat nakymia tuntuvasti. Oljyn hinta omoussut huhtikuun romahduksen
jalkeen, mutta on edelleen tuntuvasti viime vuosien keskimaaraisen tason
alapuolella. Maan talouden kehityshydtyisi ulkomaisista investoinneista, mutta
investointitoiminta pysynee heikkona pitkéaan ilman radikaaleja uudistuksia ja
poliittisen ympariston muutosta. Talouspakotteet hidastavat talouden
modernisaatiota yhteistydssa lansiyritysten kanssa. Heikko rupla tukee vientia,
mutta vastaavasti vaikeuttaa Suomen vientiteollisuuden nakymia itdan pain.
Ostopaallikkdindeksien perusteella Venajan talouden voikuitenkin arvioida
elpyneen aavistuksen loppukesén aikana.

Brexit on jaanyt uutisoinnissa koronaviruksen varjoon, mutta neuvottelut
jatkuvat ilman varmaatulosta selkeasta sopimuksesta Ison-Britannian EU-eron
jalkeisista jarjestelyista Tilanne on huolestuttava, sillasiirtymisvaihe paattyy
vuoden lopussa. Toistaiseksi neuvotteluosapuolet tuntuvat olevan kaukana
toisistaan, mika ei sinansa ole yllattavaa. Isompi kysymys liittyy siihen,
minkalaisilla kompromisseilla asioissa voidaan paasta eteenpain. IseBritannia
haluaisi vapaakauppasopimuksen, joka muistuttaa Kanadan ja Japanin
vastaavia sopimuksia, muttei halua automaattisesti sopeutua EU-saadoksiin.
EU puolestaan vaatii suurempaa harmonisaatiota suhteessa omin
kaytontdihinsa  esimerkiksi  yritysverojen, ympaéristostandardien ja
tyontekijoiden oikeuksien osalta, jottei epaterveeksi koettua kilpailuasetelmaa
paase syntymaan. Muitakin kiistakysymyksia l16ytyy, kuten kalastusoikeuksien
maarittaminen. Olemme varovaisen optimistia sen suhteen, etté jonkinlainen
sopimus saadaan aikaiseksi, mutta vasta loppuvuodesta. Likimainkaan varmaa
se ei ole. Sopimuksettoman brexitin riski on huomattava, mutta saattaa olla,
ettd loppuvuodesta ryhdytdan pohtimaan uusia luovia poliittisia ratkaisuja.
Esimerkiksi finanssisektori joutuu nyt kuitenkin valmistautumaan siihen, etta
siitymaajan loppuessa rahoitusalan toiminta kanaalin yli muuttuu hankalaksi.

Iso-Britannia on karsinyt jo vuosia trendinomaisesti alenevasta kasvukayrasta.
Koronan myo6ta ennakoimme saarivaltion bruttokansantuotteen supistuvan

tana vuonna liki 6 prosenttia, mutta k&&ntyvan taas ensi vuonna noin 4
prosentin nousuun yleisen eurooppalaisen kasvutrendin myota, mikali brexit
toteutuu pehmeasti. IsoBritannia on eras pahimmin koronasta karsineita

maita, ja kuolonuhreja on kertynyt jo yli40 000. Heindkuun kohtalaisen hyvan
tautitilanteen jalkeen uusia tapauksia on ilmennyt lisda loppukesasta, mutta
kuolemantapaukset ovat pysyneet vahaisina. Uudet rajoitustoimet ovat olled
l&ahinna paikallisia liikkumisrajoituksia. Koronan lisdksi maan taloutta vaivaa
brexitin tuoma epavarmuus, joka rokottaa erityisesti teollisuustoimialoja ja

teollisuuteen liittyvid investointeja..
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Suuria riskeja

Perusskenaariomme rakentuu oletukselle, ettd koronavirusepidemia aiheutti
erittdin merkittavan , mutta melko lyhytaikaisen kuopanmaailmantalouden
kehitykseen. Isoimmat kasvuvaikutukset kohdistuvatkahdelle ensimmaiselle
neljannekselle, jonka jalkeen paastén asteittaisen toipumisen tielle. Selvaa on,
ettd on myos riskeja isommista ja pitkdaikaisemmist a hairidista.

edeltaneen bruttokansantuotteen ja tyéllisyyden saavuttaminen vie aikaa

monissa maissa jopa vuosia. Koronan toisen aallon paisuminen pysyy riskind
Euroopassa, pahimmillaan se pakottaisi maita sulkemaan taas talouksiaan.
Lisaksi on riskind, etta erityisesti kehittyvissa maissa, kuten Intiassa,

Brasiliassa ja Meksikossa, ei tilannetta saada hallintaan. Naiden lisaksi on
vanhojakinriskeja, kuten Kiinan ja Yhdysvaltojen kauppasota seka brexit.

Valtiot velkaantuvat rajusti kriisin hoitamiseksi ja my6s Euroopan Unioni ottaa
velkarahoitusta aiemmasta poikkeavalla tavalla. Velkarahdtus nahdaan nyt
tarpeellisena ja sen korko on matala, mihin keskuspankkien toimet vaikuttavat
merkittavalla tavalla. Velka ei muodosta valiténta uhkaa, mutta julkisen velan
sopivaan maaraan ja valtioiden maksukkyyn joudutaan palaamaan tulevina
vuosina, etenkin jos korkotaso nousisi, Edullinen velkarahoitus aiheuttaa
kuitenkin valittoman riskin siitd, etta tuottavuutta ja tyollisyyttd kohentavat
rakenteelliset uudistukset jaavat velkarahan jakamishankkeiden jalkoihin.

Ennakoitua positiivisempikin kehityskulku on mahdollinen, joskin melko
epatodennakdinen. Eras optimistinen mahdollisuus on rokotteen tai tehokkaan
hoidon ilmaantuminen massajakeluun odotettua nopeammalla aikataululla.
Laaketieteellinen lapimurto hyodyttéisi erityisesti niitéd toimialoja, joiden

suhteen toipuminen uhkaa péaéskenaariossa muodostua hitaaksi. Toinen
positiivinen mahdollisuus on, ettd koronan toinen aalto pysyy aisoissa vahaisin
rajoituksin ja maailmantalouden elpyminen yksinkertaisesti on odotettua

ripedmpada. Tassa tapauksessa infladiokin voisi kiihtya ja korot nousisivat

ennakoitua varhaisemmassa vaiheessa etenkin Yhdysvalloissa.

Pasi Kuoppamaki
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Kokonaistuotannon kasvu teollisuusmaissa
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Kokonaistuotannon kasvu BRIC-maissa
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Kotimaiset suhdanteet

Heikko vientikysynta varjostaa syksya

Suomi selvisi koronakevaasta pelattya paremmin. Epidemia oli kesympi kuin
useimmissa maissa, eikd talouden toiminta pysahtynyt taysin. Myos
torjuntatoimet oliv at lievempia, eika tehtaita tai rakennustydmaita suljettu.
P&aasiallisena karsijand koronan ensimmaisessd aallossa toimivat
palvelualat, kuten ravintolat ja matkailu, mutta nidenkin kohdalla tilanne
helpottui jo alkukesastd, ja iso osa lomautetuista paasi palaamaan téihin .

Olemme jo aiemmissa ennusteissamme lahteneet siita, ettda pahin
ensimmaisen vaiheen sokki jaa lyhytkestoiseksi, ja talouden elpyminen alkaa
kesalla. Toistaiseksi tilanne on kehittynyt likimain odot etusti, jopa hieman
vahvemmin. Kotimaan talouskehityksesséa on silti huolestuttavia merkkej.
Suomen bruttokansantuote kaantyi laskuun jo vuoden 2019 lopussa, ja
kevaalla mitattiin kolmas perakkainen neljannes supistumista . Ehké&muualla
meni vield& huonommin, mutta myds Suomen talous sukelsi kevaalla syvaan
taantumaan. Vaikka palvelutoimialat ovat osin toipuneet, nayttaa tilanne
vientikysynnan osalta vaikealta. Teollisuuden tilausk irjat ovat ohentuneet , ja
yt-neuvotteluja kaynnistelladdn monessa yrityksessa .

Koronatartunnat ovat pysyneet Suomessa kohtalaisen hyvin kurissa mika
antaa tilaa talouden elpymisell e. Nayttaa kuitenkin silta, ettei palautuminen
tule jatkossa olemaan jarin vauhdikasta. Suomen talouden tiputus jai kevaala
maltilli seksi, mutta kdantdpuolena on se, ettei ole mydskaan muodostunut
suuremmin patoutunutta kysyntaa, joka nyt purkautuisi. Samalla useat
kansainvélisen talouden mittarit kertovat talouden elpymistahdin jo nyt
hidastuneen monessa maassa, kun epidemia on nostanut paataan lisaten
epavarmuutta ja kuluttajien varovaisuutta. Muiden maiden Kkysynnan
heikkous heijastuu vaistamatta myos Suomeen .

Olemme nostaneet kuluvan vuoden kasvuennustetta hieman: ennustamme
bruttokansantuctteen supistuvan tana vuonna 4,5 prosenttia (oli -5,5 %).
Vuonna 2021 ennustamme talouden elpyvéan vaatimatonta 2, 5 prosentin
tahtia (oli +3,5 %) .

Suomen bruttokansantuotteen kehitys (ennuste)
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