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Suhdanne-ennuste 26.1.2021

Suomi: Talous elpyy vaiheittain

° Suomen talous notkahti vuonna 2020 selvasti muuta euroaluetta vahemman. Toipuminen
kevaan pudotuksesta alkoi kesalla, mutta hidastui selvasti talvella toisen aallon myota. Elpy-
minen vauhdittuu kuitenkin uudelleen rokotusten hillitessa tartuntoja.

. Talous ponnahtaakin vuoden 2021 jalkipuoliskolla jalleen selvemmin ylospain. Kasvuspurtti
jaa silti verrattain lyhyeksi, ja vuoden 2022 aikana kansantuotteen kasvu palaa verkkaiselle
potentiaalin mukaiselle kasvu-uralle. Hyvan kasvuperinnon vuoksi keskimaarainen kasvu
vuonna 2022 on kuitenkin verrattain vahvaa.

° Koronapandemia on koetellut voimakkaimmin palvelualoja. Teollisuuden ja rakentamisen
kehitys ei ole samalla tavoin karsinyt suoraan terveystilanteesta kuin palveluiden kulutus ja
vienti. Elpymiselle onkin keskeista, miten palvelut kehittyvat.

. Tavaraviennin volyymi palasi jo viime vuoden lopulla kriisia edeltaneelle tasolle, ja jatko su-
juu pitkalti maailmankaupan tahtiin. Palveluvienti sen sijaan jai merkittavasti kriisia edelta-
neesta tasosta, ja vauhtia elpymiseen tulee vasta pandemian laantuessa.

° Palveluiden kulutus toipuu terveystilanteen kohenemisen myota. Kokonaisuutena kulutus
palaa lahtotasolleen ensi talvena. Kertyneet saastot ja tulokehitys mahdollistavat nopeam-
mankin elpymisen.

° Tyomarkkinoilla elpyminen paasi vauhtiin jo viime vuonna. Toinen aalto voi hidastaa toipu-
mista, mutta elpymisen vauhdittuessa tyollisyysaste saavuttaa vuonna 2022 lahtotason ja
myos tyottomyysaste painuu liki vuoden 2019 lukuihin.

. Julkinen vaje supistuu vuoden 2020 lukemista, mutta sailyy kolmen prosentin rajaa suu-
rempana myos vuonna 2022. Vaihtotase on kuitenkin tasapainossa, ja kokonaisuutena ra-
hoitustasapaino on kohtuullisissa kantimissa.

Arvo,

mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2019 2019 2020e 2021e 2022e
Bruttokansantuote 240,6 1,1 -3,0 3,0 2,6
Tuonti 95,9 3,0 -71 7,7 6,1
Vienti 96,7 8,0 -9,0 8,3 6,9
Kulutus 181,7 1,0 -2.8 2,7 21
- yksityinen 126,0 0,8 -4,0 3,2 2,8
- julkinen 55,6 1,4 0,0 1,5 0,5
Investoinnit 57,4 -11 -2,4 2,0 3,0
Muita keskeisia ennusteita 2019 2020e 2021e 2022e
Kuluttajahintojen muutos, % 1.0 0,4 0,8 1,0
Ansiotason muutos, % 21 1,8 2,5 2,0
Tyottomyysaste, % 6,7 7,8 7,7 7,2
Vaihtotase, % BKT:sta -0,2 0,1 0,1 0,2
Julkisyhteisgjen alijaama, % BKT:sta -1,0 -5,3 -4,5 -3,7
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 59,3 69,0 70,3 70,8

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Maailmantalous: Lahtolaskenta kasvuspurttiin kaynnissa

. Maailmantalous alkoi vuoden 2020 jalkipuoliskolla elpya koronapandemian aiheuttamasta
talouden syoksysta kevaalla. Tartuntojen nousu vuoden lopulla hidasti kuitenkin elpymista.
Toipuminen voi jatkua kunnolla vasta, kun rokotukset ovat hillinneet tartuntoja riittavasti.

° Teollisuus ja maailmankauppa ovat toipuneet koronakriisista palveluita nopeammin osin Kii-
nan ja muiden nousevien talouksien vedolla. Palveluiden toipuminen rokotusten myota lop-
puvuonna nopeuttaa talouskasvua, joka kuitenkin vaimenee vuoden 2022 loppua kohti
mentaessa talouden palatessa normaalimmalle kasvu-uralle.

° Yhdysvaltain talous elpyy kuluvana vuonna vahvasti runsaan elvytyksen ja kohenevan ter-
veystilanteen myota. Alkuvuonna kasvu jaa rauhalliseksi, mutta vauhti kiihtyy vuoden loppu-
puoliskolla.

° Koronapandemian seuraukset ovat koetelleet euromaita eri tavoin. Suurista maista nopeim-
min elpymisen makuun paasee Saksa teollisuuden vedolla. Turismista riippuva Espanja jou-
tuu odottamaan pandemian laantumista. Kokonaisuutena euroalueen talous kuitenkin pon-
nahtaa koronaviruksen aiheuttamasta montusta aiemmalle verkkaiselle kasvutrendille vuon-
na 2022.

. Inflaatio alkaa vahitellen virota viime vuoden pudotuksesta. Osassa maita palautuminen voi

tuoda yllattavia hintapiikkeja, mutta kokonaisuutena inflaatio nopeutuu rauhallisesti. Euro-
alueella kuluttajahintojen nousu jaa yha EKP:n tavoitteesta.

. EKP pitaa politiikkansa keveana, mutta uusia merkittavia avauksia ei ole luvassa. Sama linja
vallitsee suurimmassa osassa kehittyneita maita.
. Riskit ennusteessa ovat tasapainossa. Elvytyksen, kertyneiden saatojen ja pandemian vaisty-

misen seurauksena kulutus voi elpya nopeasti. Vastaavasti pandemian pitkittyminen voisi
hidastaa toipumista, ja heikentaa nakymia pidempiaikaisestikin.

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2019 2019 2020e 2021e 2022e
Maailma 100,0 2,8 -3,6 5,6 3,8
USA 15,9 2.3 -3,6 4.5 3,5
Euroalue 12,5 1,2 -6,9 4.7 3,5
Japani 4,1 0,7 -5,5 2,8 3,0
Ruotsi 0,4 1,2 -3,0 3,0 3,5
Viro 0,0 4,8 -2,5 3,0 4,0
Kehittyneet maat yht. 43,1 1,7 -5,0 4,3 3,4
Kiina 17,4 6,1 2.3 8,0 5,5
Intia 7.1 4,2 -10,0 8,0 5,0
Brasilia 2.4 1,1 -5,0 3,0 2,0
Venaja 3.1 1,3 -3,5 2,5 2,0
Kehittyvat maat yht. 56,9 3,7 -2,5 6,5 4,0

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP
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Covid-19-pandemian eteneminen

Rajoitukset toimineet, virusmutaatio haastaa

Koronaviruksen leviamiseksi asetut rajoitukset ovat
paasaantoisesti laskeneet koronavirustartuntoja
Euroopassa. Virus kuitenkin leviaa talousalueilla eri
tahtisissa aalloissa rajoitustoimien kiristamisen ja
0ysentamisen mukana.

Koronaviruksesta on loydetty uusia mutaatioita,
jotka voivat tarttua aikaisempaa helpommin. Ta-
man seurauksena esimerkiksi Isossa-Britanniassa
tartunnat ovat kasvaneet ennatysvauhtia.

Seuraavien kuukausien aikana pandemia voi jopa
pahentua, eikda lyhyella aikavalilla koronaviruksen
hallitsemiseksi asetetuista rajoituksista tulla paase-
maan eroon. Vuoden ensimmainen neljanneksen
aikana virus todennakaisesti leviaakin edelleen aal-
tomaisesti eri talousalueilla.

Suomessa koronavirus pysynyt hallinnassa suh-
teellisen maltillisilla rajoituksilla

Suomessa pandemian hallinta on edelleen onnistu-
nutta. Koronavirus on pysynyt hallinnassa suhteel-
lisen maltillisilla rajoituksilla, ja Suomen koronavi-
rustartunnat ovatkin olleet poikkeuksellisen vahai-
sia Euroopassa. Pandemian hallinta suhteellisen
pienilla rajoituksilla onkin nakynyt odotuksia pa-
rempana talouskasvuna viime vuonna.

Rokotusten onnistuminen keskeinen tekija kulu-
van vuoden talouskehityksessa

Rokotukset koronavirusta vastaan ovat alkaneet
maailmanlaajuisesti. Talla hetkella etenkin Euroo-
passa rokotusvauhti on kuitenkin vaatimaton johtu-
en rokotteiden huonosta saatavuudesta. Rokottei-
den saatavuus paranee, kun/jos  Oxford-
AstraZeneca-rokote saa levitysluvan.

Kyky rokottaa ihmisia nopeasti on Suomessa hyva.
Esimerkiksi viime syksyna annettiin 5 viikossa noin
1,7 miljoonaa influenssa rokotusta.

Uskomme rokotusten parantavan tartuntatilannet-
ta toisella vuosineljanneksella ja kesalla saavutetta-
neen hyva suoja koronavirusta vastaan. Jos roko-
tukset eivat onnistu talla tavoin, voi kuluvan vuo-
den talouskuva muuttua merkittavasti nykyisesta
ennusteesta huonompaan suuntaan.
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Maailmantalous

Teollisuus elpynyt nopeimmin

Maailmantalouden palautuminen koronakriisista
alkoi viime vuoden kolmannella neljanneksella. Ko-
ronaviruksen toinen aalto kuitenkin hidastaa elpy-
mista vuoden vaihteen molemmin puolin. Rokotus-
ten toteutuessa laaja-alaisesti kesan loppuun men-
nessa on vuoden toinen puolisko vahvaa elpymisen
aikaa. Maailmantalouden ennustetaan kasvavan
tana vuonna 5,6 % ja vuonna 2022 3,8%.

Koronakriisi iski voimakkaimmin palveluihin, jotka
elpyvat koronapandemian maaraamassa tahdissa.
Nopeimmin kriisista on elpynyt teollisuus johtuen
Kiinan ja nousevien talouksien nopeasta palautumi-
sesta koronakriisista seka siita, etta kysynta on ollut
hyvaa kestokulutustavaroissa. Maailmankauppa
onkin palautunut lahes koronakriisia edeltaneelle
tasolle ja indikaattorimateriaali viittaa elpymisen
jatkuvan. Nopean elpymisen jalkeen kaupan kasvu-
vauhti maltillistuu.

Rahoitusmarkkinoilla tasapainoilua

Rahoitusmarkkinat tasapainoilevat lyhyen aikavalin
kasvaneiden koronariskien ja toisaalta pidemman
aikavalin positiivisien talousnakymien valilla. Pi-
demman aikavalin positiiviset nakymat ovat paa-
saantoisesti dominoineet markkinoita, mika on na-
kynyt osakekurssien ennatystasoina. Myos alhainen
korkotaso on tukenut osakemarkkinoita.

Historiallisessa tarkastelussa korot ovat edelleen
pysyneet alhaisilla tasoilla. USA:ssa pitkat korot
ovat nousseet yli prosentin tason, kun markkinoi-
den inflaatio-odotukset ovat kasvaneet. Korkotason
pidempiaikainen nousu vaikeuttaisi osakemarkki-
noiden korkeiden arvostustasojen yllapitamista.

Raaka-aineiden hinnat nousseet merkittavasti

Maailmantalouden elpyminen viime vuoden jalkim-
maisella puoliskolla nakyi erityisesti raaka-aineiden
hintojen nousuna. Tama on paljolti johtunut siita,
ettd maailmantalouden elpyminen on ollut Kiinan
vetamaa teollisuuden elpymista.

Oliyn hinta on myds noussut ja paljolti palautunut
koronakriisin aiheuttamasta romahduksesta. Oljyn
hintaa on kysynnan palautumisen ohella tukenut
merkittavat leikkaukset oljyn tarjontaan. Pidem-
malla aikavalilla oljyn hintapaineita hillitsee se, etta
oljyn tarjontaa pystytaan merkittavasti nostamaan
nykyisesta tasosta.

Maailmankauppa ja teollisuuden ostopaallikkdindeksi
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Yhdysvallat

Luvassa vahvaa elpymista rokotusten jalkeen

Yhdysvalloissa BKT harppasi kolmannella kvartaa-
lilla kevaan montusta ison askeleen ylospain, mutta
kuilun reunalle jai matkaa yha noin kolmannes pu-
dotuksesta. Elpymista hidasti vuoden viimeisella
neljanneksella tartuntatilanteen paheneminen. Ta-
ma nakyi esimerkiksi heikentyneena tyollisyytena.

Rokotukset ovat kuitenkin paasseet vauhtiin, ja te-
ollinen suhdanne on jatkanut elpymista. Talven
hitaamman vauhdin jalkeen talouskasvu vahvistuu
uudelleen, ja BKT nousee vuoden jalkipuoliskolla yli
kriisia edeltdneen tason. Kasvuspurtti kuitenkin
maltillistuu vuoden 2022 aikana, ja talous palaa
maltilliselle kasvutrendille.

Palveluiden kulutus avainroolissa

Talouden vaihteluihin korona-aikana on vaikuttanut
voimakkaimmin palveluiden kulutus. Useimmat
muut keskeiset kysyntatekijat ovat jo liki palautu-
neet tai jopa ylittavat kriisia edeltavan tasonsa.
Poikkeuksena ulkomaankauppa, joka oli viela alku-
syksylla selvasti alle l[ahtotason, mutta sen osalta
toipuminen on jatkunut kohtalaisen myonteisesti.

Palveluiden kulutus oli kolmannella kvartaalilla viela
8 % alle vuoden 2019 lopun tason. Tartuntatilan-
teen vakavoituminen on jarruttanut palveluiden
toipumista, mutta rokotusten taittaessa tartunnat
laskuun elpyminen jatkuu.

Edellytykset kulutuksen kasvulle ovat hyvat. Elvytys
tukee tuloja, samoin aiemmin kertyneet saastot ja
tyollisyyden koheneminen. Tyodllisyys romahti ke-
vaalla, mutta on palautunut selvasti, samoin kuin
tyottomyys. Vuonna 2022 tyomarkkinoiden tilanne
on jo selvasti pidemman ajan keskiarvoa parempi.

Elvyttava politilkkka myonteinen riski

Tyomarkkinoilta tuskin kuitenkaan valittyy ensi
vuonnakaan olennaisia inflaatiopaineita. Inflaatio
toki nopeutuu muun muassa energian hinnan
noustessa, mutta sailyy maltillisena.

Rahapolitiikka sailyy keveana. Merkittavia muutok-
sia rahapolitiikan viritykseen ei ole tana vuonna
luvassa. Finanssipoliittinen elvytys on myos vahvaa,
ja tukee niin kulutusta kuin investointeja. Elvytta-
van politiikan seurauksena talous voi elpya odotet-
tua reippaammin, ja suurimpana riskina sailyy ko-
ronatilanne.

Yhdysvaltain BKT:n volyymi
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Euroalue

Ylos koronakuopasta
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Euroalue

Koronakriisin maakohtaiset talousvaikutukset ovat
kuitenkin tasaantumassa. Viime vuoden kolmannel-
la neljanneksella koronakriisin vaikutukset eri euro-
alueen maihin olivat huomattavasti aiempaa pie-
nemmat. Toisin sanoen, kriisista eniten karsineet
maat myos palautuivat siitd vahvasti. Kehityksesta
poikkeaa Espanja, jossa muun muassa turismisek-
torin vaikea tilanne pitaa BKT:ta edelleen alhaalla.

Elpymisen jatkuminen teollisuusvetoisena uskotaan
suosivan erityisesti Saksaa, jossa myos koronavirus-
tilanne on suhteellisen hyva ja finanssipoliittinen
elvytys on vahvaa. Palvelujen elpyminen kuluvan
vuoden toisella puoliskolla taas kaynnistaa vauhdik-
kaan elpymisen Etela-Euroopassa.

Inflaatio kiihtyy maltillisesti

Vuoden 2020 inflaatio jai euroalueella nollan tuntu-
maan. Inflaatiota painoi erityisesti oljyn hinnan ro-
mahduksesta johtunut energian hinnan lasku ja el-
vytyksen vuoksi tehdyt ALV:n laskut. Inflaatio ilman
energian ja ruuan hintoja (pohjainflaatio) kiintein
veroin pysyikin edelleen prosentin tuntumassa.

Inflaation odotetaan kiihtyvan maltillisesti tulevina

vuosina, kun oljyn hinnan nousu, ALV:n palautumi-
nen koronakriisia edeltaneelle tasolle ja kysynnan
palautuminen nostavat hintatasoa. Talla hetkella ei
ole merkkeja siita, etta inflaatio kiihtyisi merkitta-
vasti pidempiaikaisesti. Patoutuneen kysynnan pur-
kautuminen voi tuoda lyhyt aikaisia hintapiikkeja
elpymisen aikana. Markkinoiden inflaatio-odotukset
euroalueelle ovat edelleen hyvin maltilliset.

EKP jaksaa elvyttaa

EKP paatti joulukuun kokouksessa jatkaa elvyttavaa
rahapolitiikkaa ja rahapolitiikan viritys vahvistettiin
muuttumattomana tammikuussa. Pandemian takia
aloitettuja arvopaperien ostoja paatettiin jatkaa
maaliskuuhun 2022. Samalla ostojen kokoa kasva-
tettiin, joskaan EKP ei ole sitoutunut mihinkaan
tiettyyn ostomaaraan. Ostojen tavoitteena on pitaa
kevyet rahoitusolot markkinoilla. Edelleen, pankeille
suunnattuja edullisia rahoitusoperaatioita (TLTRO)
jatkettiin vuodella eteenpain. Lisaksi EKP teki joukon
pienempia toimenpiteita, jotka jatkavat rahapolitii-
kan erittain kevytta viritysta.

EKP:n lisaelvytys ei enaa juuri vaikuta riskittomiin
markkinakorkoihin, koska seka lyhyet etta pitkat
riskittomat korot ovat jo negatiivisia. Kaytannossa
enaa voidaan laskea esimerkiksi riskillisien valtion
lainojen korkoja.
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Ruotsi ja Venaja

Ruotsin talous alkanut elpya vauhdikkaasti

Valtavirrasta poikkeava koronalinja lisda mielenkiin-
toa Ruotsin taloutta kohtaan. Ruotsin talous on
kehittynyt paremmin kuin yleensa Euroopassa,
mutta vaisummin kuin muualla Pohjoismaissa.

Pandemia iski Ruotsin talouteen voimakkaasti ke-
vaalla. Verrattuna Suomeen Ruotsin teollisuustuo-
tanto ja vienti supistuivat runsaammin. Erityisesti
autoteollisuuden toiminta hairiintyi.

Ruotsin talous on kuitenkin elpynyt varsin nopeasti.
Kolmannella vuosineljanneksella ero Suomeen ei
ollut endaa merkittava. Ruotsin talous on jatkanut
toipumista myos vuoden lopulla huolimatta vaka-
vasta tartuntatilanteesta.

Tana vuonna Ruotsin talous saavuttaa kriisia edel-
taneen lahtotason ja palaa vuoden 2022 aiemmalle
kasvutrendille.

Ruotsin talouden tasapaino niin julkisen talouden
kuin vaihtotaseenkin osalta on pohjimmiltaan kun-
nossa, vaikka luonnollisesti elvytys on kasvattanut
julkista vajetta.

Venajan talous sukelsi maltillisesti

Venajan talous sukelsi viime vuonna kevaalla arvi-
oitua vahemman. BKT supistuu tdnd vuonna vain
noin kolme prosenttia.

Talouden pohjakosketus nahtiin vuoden toisella
neljanneksella. Kolmannen vuosineljanneksen pa-
lautumisen jalkeen talouden elpyminen kangerteli
vuoden lopulla koronapandemian toisen aallon
myota.

Venajalla rokotukset ovat paasseet vauhtiin, ja ta-
louden toipuminen paasee uudelleen vauhtiin kulu-
van vuoden aikana. Nousua johtaa kulutus, jota
pandemia koetteli voimakkaimmin. Kulutuksen
ohella taloutta tukee viennin piristyminen. Oljyn ja
muiden raaka-aineiden hintojen nousu on myos
tervetullut uutinen.

Venajan talouden ongelmat ovat pitkaaikaisia

Ennen kriisia Venajan talous kasvoi hieman run-
saan kahden prosentin vauhtia. Investointien va-
hyys, ikaantyminen ja yksipuolinen elinkeinoraken-
ne jarruttavat yha pidemman ajan nakymia. Ko-
ronapandemian jalkeisen kasvuponnahduksen jal-
keen palataan verkkaiselle kasvutrendille.

Talousindikaattoreita Ruotsista

15
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Baltian maat

Baltiassa koronakuoppa pelattya pienempi

Baltian maat selvisivat viime kevaan ensimmaisesta
korona-aallosta taloudellisesti verrattain hyvin.
Kolmas vuosineljannes toi mukanaan mukavaa el-
pymista, mutta vuoden lopulla toinen aalto laittoi
elpymiselle hieman kapuloita rattaisiin. Tana vuon-
na elpyminen jatkuu koronan varittaman alkuvuo-
den jalkeen.

Kasvaneet tartunnat hidastavat Viron elpymista

Viron BKT supistui viime vuonna arviolta 2,5 %.
Myos Virossa toinen vuosineljannes oli heikoin. Ta-
louden toipuminen kaynnistyi kesalla ja oli jo vauh-
dissa vuoden loppua kohden mentaessa. Elpyminen
on alkanut kuitenkin epatasaisesti tiettyjen sekto-
rien karsiessa enemman.

Loppuvuoden aikana lisaantyneet koronatartunnat
painavat alkuvuoden kasvua. Loppuvuodesta elpy-
minen kuitenkin jatkuu pienen hengahdystauon
jalkeen, kun rokote alkaa normalisoimaan ihmisten
elamaa. Tana vuonna viron BKT kasvaa 3 %. Tyot-
tomyysaste nousee viela taman vuoden alkupuolis-
kolla.

Latvian elpyminen jatkuu

Latvian talous toipui kesalla tuntuvasti. Palveluita
lukuun ottamatta elpyminen oli laaja-alaista. Myos
Latvia karsii kuitenkin lisaantyneista virustartun-
noista, eika talvella nahtava elpyminen ole enaa
kesan veroista. Kuluvan vuoden jalkipuoliskolla el-
pyminen paasee kuitenkin jalleen uudestaan vauh-
tiin.

Latviassa elvytystoimet ovat olleet monia Euroopan
maita pienempia. BKT kasvaa tana vuonna 3 pro-
senttia. Tyottomyysaste kohoaa reiluun 8 prosent-
tiin

Liettuassa koronakuoppa jai maltilliseksi

Liettua nayttaa selviavan tilanteeseen nahden erin-
omaisesti koronakriisista ainakin tuotannon supis-
tumisella mitattuna. Siitd huolimatta jo ennen ko-
ronaa olleet ongelmat eivat ole kadonneet. Loppu-
vuodesta valittu uusi hallitus alkaakin ensitoikseen
koronan selattamisen jalkeen ratkomaan Liettuan
ongelmia.

Muun Euroopan tavoin myods Liettuassa elpyminen
ottaa pienen tauon koronan toisen aallon voimis-
tuttua. Tana vuonna talous elpyy 2 %.

BKT:n maara Baltian maissa
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Kiina ja Intia

Kiinan talous kasvoi koronasta huolimatta

Kiina on suurista talouksista ainoa, jonka kokonais-
tuotanto kasvoi myos viime vuonna. Kiina nayttaa
selvinneen myos taudin hallinnassa loistavasti, jos-
kin tilastoihin on syyta suhtautua varauksella.

Elpymista on vetanyt investoinnit, joita on tuettu
merkittavasti julkisella elvytykselld. Jo ennestaan
korkea velka onkin kasvanut koronaelvytyksen
myosta tuntuvasti. Yksityisen kulutuksen elpyminen
on sen sijaan ollut heikompaa, ja vahittaiskaupan
luvut ovat olleet huonoja.

Elpyminen jatkuu

Tana vuonna Kiinan elpyminen jatkuu ja BKT:n
kasvu palaa menneilta vuosilta totutumpiin luke-
miin kasvun ollessa 8 %.

Ensi vuonna Kiinan talouskasvu tasaantuu 5,5 pro-
senttiin.  Kiinan BKT:n kasvu asettuu koronaelpy-
misen jalkeen todennakaisesti hieman aikaisemmin
nahtya kasvuvauhtia hitaammalle keskimaaraiselle
kasvu-uralle.

Kiina tayttamaan uusia tavoitteitaan

Viime vuoden lopulla valmisteltu viisivuotissuunni-
telma esitteli jalleen tukun uusia tavoitteita, jotka
ohjaavat Kiinan toimintaa seuraavat vuodet.

Varsinaista kasvutavoitetta ei ole kerrottu, tavoit-
teena on kuitenkin vuoteen 2035 mennessa nousta
henkea kohden mitatulla BKT:lla kohtalaisten kehit-
tyneiden maiden joukkoon.

Intian talous alkaa toipua

Intia asetti kevaalla pitkia ja laajamittaisia sulkutoi-
mia. Osin naiden seurauksena kevaalla Intian BKT
laski erittain rajusti, kun toisen vuosineljanneksen
pudotus oli lahes 24 % vuoden takaa. Pudotus kui-
tenkin tasaantui kesalla, ja elpyminen nayttaa
paasseen kayntiin vuoden viimeisella neljanneksel-
l&. Kokonaisuudessaan Intian BKT supistui edellisen
kalenterivuoden aikana tuntuvasti.

Tana vuonna Intian talouden kehitysta hallitsee
muun maailman tavoin koronan taltuttaminen. In-
dikaattorien perusteella teollisuus toipui loppuvuo-
desta odotettua vahvemmin. Tana vuonna Intian
talous kasvaakin 8 %. Taloudessa on kuitenkin yha
pitempaan vaivanneita ongelmia etenkin rahoitus-
sektorilla.
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Japani ja Iso-Britannia

Japanissa elpyminen alkamassa

Japanin BKT supistui kolmen vuosineljanneksen
ajan ennen kuin viime vuoden kolmannella vuosi-
neljanneksella talous kaantyi kasvuun. Vuoden
vaihteen molemmin puolin yllattaen kasvaneet ko-
ronavirustartunnat tulevat hieman hidastamaan
elpymista, mutta Japanin uskotaan kuitenkin ole-
van elpymisen uralla.

Viime vuoden BKT:n kasvuksi ennustetaan —5,5 %.
Vuosille 2021 ja 2022 BKT:n kasvuksi ennakoidaan
2,8 % ja 3,0%. Ennusteessa koronakriisia edeltanyt
BKT:n taso saavutetaan vuoden 2022 jalkimaisella
puoliskolla. Inflaation ennustetaan pysyvan nollan
tuntumassa seuraavat vuodet.

Yllattden kasvaneet koronavirustartunnat hidasta-
vat palvelusektorin elpymista, mutta Japani taas
hyotyy teollisuuden vahvasta elpymisesta ja Kiinan
vahvasta kasvusta. Viennin veto on ollut vahvaa ja
vaihtotase on huomattavan positiivinen. Myos fi-
nanssipoliittinen elvytys, joka oli 11% BKT:sta, tukee
Japanin kasvua ennustehorisontilla. Julkisen velan
BKT-suhde noussee 265 prosenttiin vuonna 2020.

Korona ja brexit Britannian huolenaiheita

Ison-Britannian talous on karsinyt koronasta ver-
rattain paljon. Viime vuoden BKT-pudotus nayttaa
nykytiedon valossa olevan noin 11 %. Kolmannen
nelianneksen hyva veto nayttaisi taittuvat vuoden
lopussa lisaantyneiden koronatartuntojen seka laa-
jempien rajoitusten myota.

Koronan lisdksi Britannian vuodenvaihdetta varitti
pitkalle venyneet neuvottelut tulevista kauppasuh-
teista EU:n kanssa. Lopulta sopu syntyi juuri ennen
kuin brexitin siirtymaaika vuodenvaihteessa um-
peutui. Sopu oli positiivinen asia Britannian lahi-
vuosien talouskehitykselle.

Lyhyen aikavalin talouskehitykseen koronalla on
kuitenkin selvasti brexitia suurempi vaikutus. Li-
saantyneet kaupan esteet EU:n kanssa nakyvat kui-
tenkin negatiivisesti taman ja ensi vuoden vientilu-
vuissa.

Odotamme Britannian talouden elpyvan tana
vuonna 5,5 % etenkin yksityisen kulutuksen veta-
mana. Ensi vuonna kasvu jatkuu 4 % vauhdilla. Voi-
makas elvytys tukee taloutta niin tana kuin ensi
vuonna.

Japanin BKT ja luottamusindeksi
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Suomi — Tuotanto ja Ulkomaankauppa

Suomen talous elpyy vaiheittain

Suomen talous supistui vuonna 2020 selvasti
muuta euroaluetta vahemman. Koronapandemia
on koetellut Suomen taloutta epatasaisesti. Teolli-
suuden ja rakentamisen notkahdus jai pieneksi var-
sinkin suhteessa palveluiden alamakeen.

Palveluiden toipuminen rytmittaa elpymista jatkos-
sa, niin kulutuksen kuin vienninkin osalta. Alku-
vuonna toipuminen on hidasta, mutta kriisia edel-
tanyt BKT:n taso saavutetaan vuoden lopulla ko-
ronatilanteen helpottaessa palvelualojen tilannetta.
Vuonna 2022 palataan verkkaiselle kasvutrendille,
ja toipumisen tuoma kasvuspurtti alkaa laantua.

Vienti elpymassa

Suomen vienti putosi maailmankaupan mukana
viime kevaana koronakriisin tahdittamana. Lopulta
tavaravienti nayttaa selvinneen koronasta huomat-
tavasti palveluita vahvemmin. Tavaraviennissa
myos elpyminen on lahtenyt pirteammin kayntiin.

Tana vuonna vienti jatkaa elpymistaan. Koronaro-
kotteen laajemman leviamisen myota myods vienti
saa elpymiseen uutta vauhtia vuoden toisella puo-
liskolla.

Maailmankaupan elpyminen tukee tana vuonna
vientia. Tavaraviennin elpyminen alkoi jo loppu-
kesasta ja jatkuu tana vuonna. Vuoden alkupuolella
koronavirus hidastaa elpymista hieman.

Myos palveluvienti elpyy, joskin elpyminen alkaa
kunnolla vasta vuoden jalkipuoliskolla. Koronatilan-
teen hellittdessa palveluviennin elpyminen on kui-
tenkin nopeaa ja kasvu palautuu koronaa edelta-
neelle trendilleen.

Odotamme viennin kasvavan tana vuonna 8,3 %
Ensi vuonna viennin elpyminen jatkuu 6,9 % vauh-
dilla. Kasvu on nopeaa etenkin palveluissa, joskin
myos pudotus vuonna 2020 oli palveluiden osalta
syva.

Vaihtotase lahella tasapainoa

Suomen ulkoinen tasapaino koheni viime vuonna ja
vaihtotase oli tasapainossa. Vaihtosuhde, eli vienti-
ja tuontihintojen suhde, koheni hieman viime vuon-
na. Koronaan liittyvat matkustusrajoitukset kohen-
sivat matkailutasetta. Tana ja ensi vuonna odotam-
me vaihtotaseen olevan jokseenkin tasapainossa.
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Suomi — Yksityinen kulutus

Kulutus elpyy vaiheittain

Kriisi on koetellut kulutusta hyvin epatasaisesti.
Osin kulutus on jopa kasvanut, ja terveystilanteen
normalisoituminen nailta osin merkitsee kysynnan
vahenemista. Erityisesti palveluiden kulutus tulee
kuitenkin elpymaan rivakasti, kun koronapandemia
alkaa vaistya.

Kokonaisuutena yksityinen kulutus sukelsi kevaalla
yli 7 %, ja ponnahti kolmannella vuosineljanneksella
3 % pohjalta. Muun muassa OP Ryhman maksu-
korttidatan perusteella elpyminen on talvella ollut
verkkaista. Kulutus on kokonaisuutena siis kaukana
huipusta, ja tartuntatilanteen normalisoitumisella
on merkittavan myonteinen vaikutus.

Tamanhetkisten arvioiden perusteella rokotukset
kattavat suurimman osan aikuisvaestosta kesalla,
kulutus elpyykin loppuvuonna jalleen vauhdikkaam-
min. Arvioimme yksityisen kulutuksen kasvavan
parhaimmillaan noin viiden prosentin vuotuista
vauhtia. Kulutuksen vauhti kuitenkin hiipuu spurtin
jalkeen vuoden 2022 lopulla kohtuulliseen tahtiin.

Julkinen kulutus pieneni viime vuoden kolmella en-
simmaisella neljanneksella. Taloustilanteen selkiy-
tyessa julkinen kulutus elpyy myos, mutta erityisen
rivakkaa kasvua tuskin nahdaan lahivuosina kuntien
taloustilanteen sailyessa vaikeana.

Mahdollisuudet kovempaakin kasvuun

Kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot nou-
sivat hieman viime vuonna. Palkkasumma supistui,
mutta tulonsiirrot nostivat tulot kasvuun. Tana
vuonna palkkasumma jalleen kasvaa, ja vauhti vah-
vistuu hieman vuonna 2022.

Saastamisaste harppasi kevaalla, mutta palasi koh-
tuulukemiin jo syksylla. Terveystilanteen kohentu-
essa saatamisaste alenee yha, kun kulutus palau-
tuu normaalimpiin uomiin. Kulutuksen kasvu ylittaa
tulojen lisdantymisen myos vuonna 2022.

Ennusteessamme saatamisaste jaa silti yli kriisia
edeltaneen tason. Mikali kotitalouksilla on patoutu-
neita kulutustarpeita, kertyneita saastoja saatetaan
hyodyntaa enemmankin. Talloin saastamisaste voi
painua matalammalle kuin ennen kriisia.

Kriisi iski ainoastaan tilapaisesti kotitalouksien luo-
ton kysyntaan. Velkaantumisasteen nousu on jat-
kunut rauhallisena tulojen vahenemisesta huoli-
matta.

Kulutus ja vahittaiskauppa
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Kulutuksen ja tulojen muutos, %
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Suomi — Investoinnit ja asuntomarkkinat

Koneet ja laitteet investointien veturina

Yksityiset investoinnit vahenivat viime vuoden tam-
mi-syyskuussa hieman vajaat 5 % viime vuoden
vastaavasta ajankohdasta. Koronakriisin heikenta-
ma taloustilanne on vaikuttanut investointeihin ne-
gatiivisesti, mutta kasvu hidastui jo ennen koronaa.

Kone- ja laiteinvestoinnit supistuivat merkittavasti
viime vuonna. Yritysten luottamuksen vahvistumi-
nen seka taloustilanteen kohentuminen tukevat
kone- ja laiteinvestointeja tana ja ensi vuonna.

Rakentaminen on ollut jopa yllattavan hyvassa ve-
dossa koronasta huolimatta. Asuinrakennusinves-
toinnit vahenivat tammi-syyskuussa noin 2 % edel-
lisvuoden vastaavasta ajankohdasta. Myonnettyjen
rakennuslupien maara laski pitkaan, mika heijastuu
tana vuonna asuinrakentamiseen. Vahva veto
asuntomarkkinoilla kuitenkin tukee rakentamista.
Asuinrakennusinvestoinnit supistuvat 3 % tana
vuonna. Lasku taittuu ensi vuonna.

Muu talorakentaminen vaheni viime vuonna hie-
man ja supistuminen jatkuu tana vuonna.

Julkiset investoinnit kasvoivat viime vuonna ko-
ronaelvytyksen myota tukevasti. Kolmen ensimmai-
sen vuosineljanneksen aikana julkisia investointeja
tehtiin 5,5 % enemman kuin vuotta aikaisemmin.
Elvyttava politiikka tukee julkisia investointeja myos
tana vuonna.

Kokonaisuutena investoinnit kasvavat tana vuonna
2 %. Kasvua tukevat etenkin kone- ja laiteinvestoin-
tien kasvu seka julkiset investoinnit. Ensi vuonna
rakentamisen kohentuminen antaa hieman lisa-
vauhtia investoinneille. Kokonaisuutena kiinteat
investoinnit kasvavat ensi vuonna 3 %.

Asuntomarkkinoita korona ei juuri hetkauttanut

Asuntomarkkinat nayttavat jatkaneen totuttua ke-
hitystaan viime vuonna koronasta huolimatta. Ke-
vaalla nahty kauppamaarien lasku kurottiin um-
peen loppuvuonna, eika hinnoissa nahty koronan
vaikutusta. Omistusasujille koronan iskua pehmen-
sivat niin matala korkotaso kuin mahdollisuudet
lyhennysvapaisiin.

Asuntojen hinnat nousevat tana vuonna keskimaa-
rin 1,5 %. Erot hintojen kehityksessa vaihtelevat
runsaasti alueittain. Hinnat nousevat eniten kasvu-
keskuksissa.

Investointien maara
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Investointien maaran muutos, %

2019 2020e  2021e
0,5
-2,0
52

Talorakennukset
Asuinrakentaminen
Muut talorakennukset

2022e

Kone- ja laite =24 -1,7 9.0
Yksityiset -1,6 -4,0 15 30
Julkiset 1.4 50 5.0 30
Investoinnit yhteensa -11 -2.4 2,0 3,0
Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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Suomi — Tyomarkkinat ja ansiotaso

Tyomarkkinat toipuvat normaalia nopeammin

Tyottomyysaste

Tavanomaisissa taantumissa tyottomyys nousee
jyrkasti ja vie pitkdaan ennen kuin tyottomyys on
palannut keskivertotasolle . Koronakriisi on tassakin
suhteessa poikkeus. Tyomarkkinat heikkenivat toki 9.0
jyrkasti, mutta palautuminen on alkanut nopeasti, 85
ja nakopiirissa on paluu aiempaan tilanteeseen jo
parin vuoden sisalla.

9.5

= 80 Kausitasaus (SEATS)

7.5
Kevaan lomautuspiikki laski roimasti jo kesan lop- 70
puun mennessa. Samalla tyollisyys kaantyi nou-

suun. Tilastokeskuksen mittaama tyottomyysaste 65
laski syksylla vain hieman, koska tyomarkkinoilta ei 6,0
tavanomaiseen tapaan poistunut tyovoimaa. 5 16 17 18 19 20 2

Lahde: Macrobond, OP

Tyottomyys iski talla kertaa maaraaikaisissa tyo- o
suhteissa olleisiin, erityisesti nuoriin, seka yrittajiin. Tyollisyysaste
Palvelualan elpyminen epailematta parantaa nope- 7
asti nuorien tyollisyytta. Sen sijaan yrittajien tilanne 73
voi olla osin hankalampi. .

Tyollisyys nousee yli kriisia edeltaneen huipun 7
Yllattavan myonteisesta kehityksesta huolimatta 79
arvioimme tyollisyyden tana vuonna kasvavan viime 69
vuodesta keskimaarin vain hieman, silla tilanteen

koheneminen painottuu loppuvuoteen. Lahiaikoina 68

tilanne voi yha heikentyd. Vuonna 2022 tyéllisyys Kausitasaus (SEATS)

kasvaa jo rivakasti ja tyollisyysaste ylittaa vuoden 5 16 17 18 19 0 7
2019 tason. Lahde: Macrobond, OP
Tyottomyys kaantyy selvempaan laskuun taman . .

72T . o ey Tyomarkkinat
vuoden jalkipuoliskolla, mutta keskimaarin tyo6tto- 2019 [ 30306 2031 30338
myyden taso jaa vuotta 2019 korkeammaksi. Tama
on osin myonteinen ongelma, silla perustuu osallis-  Tyéttémyysaste, % 6.7 7.8 7.7 7.2
tumisasteen nousuun tyomarkkinoilla. Rakenteelli- %z:ﬂzgsfj:zté oo | L e T2
sen tyottomyyden rajat alkavat kuitenkin kolkutella  tysomat, tunatta 185 4 11 199

keskipitkalla aikavalilla, ellei tyomarkkinauudistuk- — Lahde: Tiestokeskus, 0P

silla voida lisata tyon tarjontaa. , o
Ansiotaso ja yksikkotyokustannukset

Hintakilpailukyky heikkenee 120
10,0
Viime vuonna yksikkotyokustannukset nousivat . Visikkitybkustanniikset

Suomessa hieman euroaluetta vahemman myon-
teisemman tuottavuuskehityksen vuoksi. Tana
vuonna Suomen suhteellinen kehitys on kuitenkin
heikompi, vaikka yksikkotyokustannukset jopa las-
kevat hieman tuottavuuden palautuessa. Todenna- 00
koisesti seuraavan palkkakierroksen korotukset jaa-
vat maltillisiksi, eika hintakilpailukyky heikkene pi-
dempiaikaisesti. Tahan ei ole varaa, silla viennin -5
suhde kansantuotteeseen on Suomessa verrokki- 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
maihin nahden matala. Lide: Macrobond, 0P
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Suomi — Inflaatio ja julkinen talous

Inflaatio kiihtyy — mutta maltillisesti

Inflaatio jai vuonna 2020 vain 0,4 prosenttiin. Ke-
vaan koronakriisi hidasti inflaatiota selvasti ja ilman
veron korotuksia Suomessa olisi vallinnut lieva de-
flaatio. Ilman veron korotuksia inflaatio olisi Suo-
messa ollut viimeisen 9 kuukauden aikana -0,1 %.

Inflaation hidastuminen koronakriisin aikana johtui
paljolti laskeneesta oljyn hinnasta, joka ajoi energi-
an hinnan laskuun. Myés ruuan hinnan nousu hi-
dastui loppuvuotta kohti mentaessa.

Oliyn hinnan kallistuminen viime vuodesta nostaa
energian hintaa ja siten inflaatiota kuluvana vuon-
na. Talouden elpyessa ja kysynnan palautuessa
inflaation uskotaan kiihtyvan maltillisesti myads
muissa hyodykeryhmissa. Vuoden 2021 inflaatioksi
ennustetaan 0,8 % ja vuodelle 2022 1,0 %.

Koronan vuoksi patoutuneen kysynnan purkautu-
minen voi johtaa "hintapiikkeihin” kuluvan vuoden
aikana. Naista "piikeista” ei kuitenkaan uskota seu-
raavan pysyvampaa inflaation kiihtymista.

Julkisen talouden vaje pienenee hitaasti

Julkisen talouden vaje jai vuonna 2020 pelattya
selvasti pienemmaksi. Valtiokonttori otti uutta vel-
kaa 18,4 miljardia euroa, mutta likvidit varat kart-
tuivat 5,4 miljardia euroa. Toteutunut valtion net-
torahoitustarve asettunee siis 13 miljardin euron
tuntumaan.

Valtion menot lisaantyivat voimakkaasti erityisesti
kasvaneiden tulonsiirtojen vuoksi. Samalla verotulot
vahenivat. Tana vuonna tilanne alkaa kohentua
talouden elpymisen myota. Harkinnanvaraisia me-
noja kuitenkin lisataan yha koronapandemian seu-
rausten vuoksi. Verotuloja lisda myads viime vuodel-
ta siirtyneet arvonlisaverotilitykset.

Valtiontalouden vaje supistuu niin tana kuin ensi
vuonna, mutta sailyy yha yli kolmen prosentin ra-
jan, vaikka talous on laajalti palautunut kriisista.

Julkinen velka nousi selvasti yli 60 prosentin rajan
jo viime vuonna, ja velkasuhde heikkenee myos ta-
na ja ensi vuonna. Velan taso ei nykyisellaan sinal-
laan ole erityisen korkea, varsinkin kun ottaa huo-
mioon kansainvalisesti matalan nettovelkatason.
Ongelmana on silti yha julkisen talouden pidemman
ajan kestavyys. Tilanne taman osalta ei ole juuri
muuttunut.

Inflaatio Suomessa
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP

Valtion tulot ja menot
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Julkisen talouden tasapaino ja velka
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP
Julkisen talouden tasapaino
2019 2020e  2021e  2022e
Ylijadma, % BKT:sta
Julkinen sektori -1,0 -5,3 -4.,5 -3,7
Valtio -1.2 =57 -4,2 -33
Velka, % BKT:sta
Julkinen sektori 59,3 69,0 70,3 70,8
Valtio 44,2 52,5 53,4 53,5

Lahteet: Tilastokeskus ja OP
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OP:n ekonomistit julkaisevat suhdanne-ennusteen kaksi kertaa vuodessa. Niiden lisaksi
julkaistaan suppeampi suhdannekatsaus kaksi kertaa vuodessa suhdanne-ennusteiden
valissa. Suhdanne-ennusteet julkaistaan tammikuussa ja elokuussa. Suhdannekatsaukset
julkaistaan toukokuussa ja marraskuussa.

OP

Paaekonomisti Reijo Heiskanen puh. 010 252 8354
Senioriekonomisti Tomi Kortela puh. 010 252 1866
Ekonomisti Joona Widgrén puh. 010 252 1013

etunimi.sukunimi@op.fi

op.media

Twitter:
@0OP_Ekonomistit
@Reiskanen
@KortelaTomi
@jjwidgren
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