ENNUSTE

Taantumaa seuraa hidas toipuminen

Suomentalous | 14.09.2020

BKT supistuu Suomen Pankin arvion mukaan kuluvana vuonna 4,7 prosenttia. Vuosina 2021 ja
2022 BKT:n arvioidaan kasvavan 2-3 prosentin vauhtia. Vaikka taantuma nadyttaa jaavan kevaalla
pelattya pienemmaksi, se on silti syva ja toipuminen on hidasta. Tyollisyys uhkaa heiketa
pitkaaikaisesti ja viennin ndkymia synkistda maailmanlaajuinen taantuma. Koronaviruspandemian
aiheuttama epavarmuus pysyy suurena niin maailmantaloudessa kuin kotimaassakin. Riski
ennakoitua heikommasta kehityksesta on edelleen suuri, etenkin jos viruksen levidmisen

estamisessa ei onnistuta.

Suomen Pankin viliennuste® perustuu 4.9.2020 saatavissa oleviin tietoihin ja 18.8.2020

paivitettyihin oletuksiin Suomen ulkoisen toimintaympéariston ja keskeisten

rahoitusmarkkinamuuttujien kehityksesta lahivuosina.

Pahimmat taantumapelot eivat toteutuneet mutta
toipuminen on hidasta

Suomen talouden taantuma nayttaa kuluvana vuonna jaavan pienemmaksi kuin Suomen Pankin

kesdkuun ennusteessa pelattiin (kuvio 1). Taman vuoden kasvuennustetta nostaa Suomen


https://www.eurojatalous.fi/aihealueet/suomen-talous/

talouden odotettua vahaisempi supistuminen toisella neljannekselld, mutta tulevien vuosien
kasvunadkymat ovat yha vaimeat. Talouden toipuminen on myds riippuvaista epidemiatilanteen
kehittymisesta. Mita pidempaan huoli viruksen levidmisesta on ldsné, sitd hauraampaa

talouskasvu on. Epadvarmuus hidastaa maailmantalouden elpymista viela pitkaan.

Kuvio 1.

Yksityisen kulutuksen romahtaminen painoi talouden syvaan

taantumaan
Eri kysyntaerien vaikutus BKT:n vuosikasvuun™
mmNettovient EmYksityinen kulutus
== Yksityiset investoinnit == Julkinen kysynta
= Varastojen muutos ja tilastollinen ero ——BKT:n vuosimuutos
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Tilastokeskuksen 28.8.2020 julkaisemien tietojen mukaan Suomen BKT:n maara supistui vuoden
toisella neljannekselld 4,5 % edellisesta neljanneksesta ja 6,4 % viime vuoden vastaavasta
ajankohdasta. Nykytilastojen mukaan Suomen talous on nain ollen supistunut kolme

vuosineljannesta perajalkeen.

Suurin yksittdinen syy BKT:n rajulle supistumiselle oli yksityisen kulutuksen historiallisen suuri
pudotus toisella neljanneksella (kuvio 2). Yksityisen kulutuksen heikkoutta selittavat seka
viruksen leviamisen pelko etta rajoitustoimet, jotka vaikeuttivat palvelusektorin toimintaa toisella
neljanneksella. Viennin huomattavaa pudotusta tasapainotti tuonnin reipas heikkeneminen, joten

nettoviennin negatiivinen vaikutus jai pieneksi.

Kaiken kaikkiaan Suomen talouden supistuminen kuluvan vuoden toisella vuosineljannekselld on
nykytiedon valossa Euroopan pienimpien joukossa ja myos pienempi kuin mita alkukesasta

pelattiin. Vaikka talouden kehitys ei toistaiseksi ole ollut yhta katastrofaalista kuin monessa



muussa massa, taantuma on kuitenkin syva myos Suomen taloudessa.

Kuvio 2.

Talouden toipuminen nakyy kasvun palautumisena lyhyen
aikavalin malleissa

- Bruttokansantuote X Tilastokeskuksen pikaennakko
-~ Siltamallien keskiarvoennuste = ==Dynaaminen faktorimalli
- —-Bayesilainen vektoriautoregressiivinen malli Rahoitusmarkkinamalli
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BKT supistuu tdna vuonna 4,7 prosenttia heikon yksityisen kulutuksen, vihenevien investointien
ja supistuvan viennin seurauksena (taulukko 1). Ensi vuonna talous kasvaa 2,7 prosenttia ja
vuonna 2022 2,4 prosenttia, kun yksityinen kulutus vahvistuu. Yksityisen kulutuksen piristymisen

edellytys on kuitenkin, ettd virustilanne pysyy hallinnassa.

Viliennusteen keskeiset tulemat

2019 2020 2021 2022

Bruttokansantuote Viliennuste
’ ’ 1,1 -4,7 2,7 2,4
vuosikasvu (%) syyskuu 2020
Ennuste, kesakuu
2020 1,1 -6,9 3,0 2,9
Tysllisyysaste (%) Valiennuste, 726 708 706 710
YOlisyy ? syyskuu 2020 ’ ’ ’ ’

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.




Viliennusteen keskeiset tulemat

Ennuste, kesakuu

2020 72,6 70,8 70,6 71,2

Viliennuste,
Inflaatio (%) S;y'sek”u"u”; 0e2 0 11 05 0.9 1.2

Ennuste, kesdkuu

2020 11 0,2 0,7 13

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Pelkka rajoitustoimien purkaminen ei palauta taloudellista aktiviteettia, silld myds huolet
terveydesta ja viruksen leviamisesta vaikuttavat kuluttajien kayttaytymiseen. Taman vuoksi
talouden toipumisen edellytyksena on epidemian saaminen hallintaan. Palautuminen jaa kuitenkin

hitaaksi, kunnes lddketieteellinen ratkaisu koronavirukseen on saatavilla.

Pandemian aiheuttama taantuma on luonteeltaan poikkeuksellisen globaali, mika tekee Suomen
kansainvalisesta toimintaymparistosta tulevina vuosina hyvin haastavan. Maailmanlaajuinen
taantuma ja globaalien investointien vaheneminen nakyvat pitkdan Suomen viennissa. Myos
kotimaiset investoinnit karsivat pitkittyneesta epavarmuudesta. Ulkomaankaupan ndkymat
pysyvat heikkoina lahivuosina globaalin epavarmuuden ja vientimarkkinoiden hitaan kasvun

seurauksena.

Tyollisyysaste heikkenee selvasti koronapandemian seurauksena ja on jadmassa 71 prosenttiin
vuonna 2022, mika on huomattavasti pandemiaa edelténytta tasoa alempi (taulukko 1). Osa
koronakriisissd menetetyista tydpaikoista katoaa pysyvasti ja tyollisyyden paranemista jarruttaa

lisdksi seka hitaaksi jadva talouskasvu etta edelleen jatkuva tydikaisen vaestdn supistuminen.

Kuluttajahintojen nousu on hidastunut kuluvana vuonna huomattavasti koronapandemian
seurauksena ja inflaatio yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla mitattuna jaa 0,5 prosenttiin
vuonna 2020 (taulukko 1). Inflaatio on silti tdna ja ensi vuonna hiukan kesidkuussa ennustettua
nopeampaa, koska raakadljyn hinta on noussut ja pohjainflaatio ei ole hidastunut odotetusti.

Inflaatio kiihtyy Idhivuosina hieman saavuttaen 1,2 prosenttia vuonna 2022.

Koronapandemia yllapitaa epavarmuutta
maailmantaloudessa

Suomen talouden ulkoinen toimintaymparisto on edelleen haastava. Maailmantalouden tilanne



heikkeni poikkeuksellisen jyrkasti kevaalla, kun koronavirus levisi maailmanlaajuiseksi
pandemiaksi. Pelko viruksen levidmisesta yhdistettynd monissa maissa tiukkoihin rajoitustoimiin
heikensivat akillisesti ja selvasti kasvuedellytyksia. Maailmankauppa, ja sen mukana Suomen
vientikysynt3, romahtivat toisella neljanneksella (kuvio 3). Maailmantalous supistuu noin 4 % ja
maailmankauppa noin 11 % tana vuonna (taulukko 2). Maailmantalouden nakymét ovat edelleen
hyvin epdvarmat, koska epatietoisuus koronaviruksen toisen aallon voimakkuudesta ja kestosta
on suurta. Globaali toipuminen riippuu keskeisesti siitd, miten virus saadaan hallintaan eri puolilla

maailmaa.

Kuvio 3.

Yritysten tyollisyysodotukset ovat palautuneet osittain

kesan aikana
—Palvelualat ——Rakentaminen = ——Teollisuus ——Vahittaiskauppa
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Lihg!g_: Euroopan komissio.

Maailmankauppa ja maailman teollisuustuotanto ovat hieman palautuneet kesan aikana, mutta ne
ovat edelleen selvasti pandemiaa edeltaneita tasoja matalammalla. Suomen ulkoisen kysynnan
arvioidaan laskeneen hieman kesakuussa arvioitua vahemman ja toipuvan vahitellen kolmannelta
neljannekselta alkaen. Vientikysynta palautuu pandemiaa edelténeen tason tuntumaan kuitenkin
vasta ennustehorisontin lopussa (kuvio 3). Suomen talouden ja vientindkymien kannalta
euroalueen toipuminen ja sen investointien piristyminen on ensiarvoisen tarkeda. Euroalueen BKT

laski jyrkasti toisella neljanneksella yksityisen kulutuksen ja investointien johdolla. Euroalueen

talous supistuu 8 % vuonna 2020 ja palaa kasvuun vuosina 2021-2022 (taulukko 2).2 Euroalueen

yksityisten investointien arvioidaan romahtaneen vuoden 2020 ensimmaisella puoliskolla



koronapandemian aiheuttamien sulkutoimien, heikentyneen kysynnan seka kohonneen

epavarmuuden seurauksena. Investointien hitaan toipumisen odotetaan alkavan vuoden toisella

puoliskolla. Koholla olevan epdvarmuuden vuoksi investointeja saatetaan kuitenkin lykata.

Euroalueen yksityiset investoinnit saavuttavat siten kriisid edeltdneen tason vasta

ennustehorisontin loppupuolella.

Suomen nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on vahvistunut ja 6ljyn arvioidaan kallistuvan

hieman aiemmin odotettua nopeammin. Oljyn hinta ja3 kuitenkin ennusteessa matalalle tasolle

(taulukko 2). Korot vuorostaan pysyvat markkinaodotusten perusteella aiemmin arvioitua

matalammalla pidempaan, mika ehkaisee kokonaiskysynnan heikkenemista ja lieventaa siten

pandemian taloudellisia vaikutuksia.

Ennusteen oletukset

Volyymin prosenttimuutos edellisesta
vuodesta

Euroalueen bruttokansantuote
Maailman bruttokansantuote

Maailmankauppa*

Suomen vientimarkkinat**,
prosenttimuutos

Oljyn hinta, USD/barreli

Suomen kilpailijamaiden vientihinnat
euroina, prosenttimuutos

Euribor, 3 kk, %

Suomen nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi***

* Laskettu tuonnin painotettuna keskiarvona.

2018 2019
18 1,3
3,6 2,8
41 0,6
4,0 14
71,1 64,1
11 18
-0,3 -0,4

106,9 106,2

2020°¢

-10,4

42,9

2021°¢

50
6,1

6,9

7,0

47,6

-0,4

-0,5

110,6

2022¢

3,2
3,7

4,3

4,5

49,2

21

-0,5

110,6

**Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa keskim&érin niiden

vientiosuuksilla painotettuna.

*** Laaja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, 2015 = 100. Valuuttakurssi vahvistuu, kun indeksi nousee.

Lahteet: Eurojédrjestelma ja Suomen Pankki.




Ennusteen oletukset

Euron arvo yhdysvaltain dollareina 1,18 1,12 1,14 1,18 1,18

* Laskettu tuonnin painotettuna keskiarvona.

**Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa keskimaarin niiden
vientiosuuksilla painotettuna.

***[ aaja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, 2015 = 100. Valuuttakurssi vahvistuu, kun indeksi nousee.

Lahteet: Eurojérjestelmd ja Suomen Pankki.

Lyhyen aikavalin mallit ennakoivat kasvua loppuvuodesta

Suomen Pankin 4.9.2020 paéivitettyjen lyhyen aikavélin mallien perusteella talouskasvu palautuu
vuoden kolmannella neljanneksell toisen neljanneksen koronasukelluksen jalkeen (taulukko 3,
kuvio 4). Tamanhetkiset suhdannenakymat tiivistyvat lyhyen aikavalin mallien tuottamiin
ennusteisiin, joita on hyddynnetty viliennusteen muodostamisessa. Lyhyen aikavalin mallit
perustuvat kuitenkin pelkdstaan julkaistuihin kuukausitilastoihin. Mikali esimerkiksi
epidemiatilanne vaikeutuisi tai taloustilanne heikkenisi timanhetkisesta edelleen, lyhyen aikavalin

mallien ennusteet heikkenisivat ja painaisivat luonnollisesti loppuvuoden talouskasvua.

Kolmannella neljannekselld ndhdaan varovaista palautumista

BKT:n neljannesvuosikasvu 2020N1 2020N2 2020N3 2020N4
BVAR -2,4% -6,4% 14% 1,0%
Faktorimalli -0,1% -1,9% 0,6 % 1,4%
Siltamalli -0,2% -1,3% 0,5%
Rahoitusmarkkinamalli -0,4 % -0,4 % 0,3% 0,1%
Toteutunut -1,9*% -4,5* %

Péivitetty 4.9.2020.

* Péivittyneet Tilastokeskuksen tilinpidon julkistuksen yhteydesséa 28.8.2020.




Kuvio 4.

Talouden toipuminen nakyy kasvun palautumisena lyhyen
aikavalin malleissa

—Bruttokansantuote % Tilastokeskuksen pikaennakko
-~ Siltamallien keskiarvoennuste = ==Dynaaminen faktorimalli
- - -Bayesiléinen vektoriautoregressiivinen malli -Rahoitusmarkkinamalli
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Yritysten ja kotitalouksien luottamus tulevaan talouskehitykseen on kesan aikana palautunut
pohijilta, mutta elokuun luvut muistuttivat toipumisen hauraudesta (kuvio 5). Kuluttajien
luottamus laski jalleen elokuussa, kun etenkin Suomen talouden nakymat heikkenivat, ja kuluttajat
arvioivat oman tdmanhetkisen taloustilanteen aiempaa vaikeammaksi. My6s teollisuudessa
luottamus laski hieman elokuussa ja rakennussektorilla luottamus pysyi edelliskuun heikolla
tasolla. Palvelusektorilla ja vahittaiskaupassa luottamuksen palautuminen jatkui, mutta etenkin
palvelusektorilla luottamus on edelleen matalalla tasolla. Kokonaisuudessaan luottamusluvut

viittaavat heikkoon talouskasvuun loppuvuonna.



Kuvio 5.

Lomautettujen tyontekijoiden maara on edelleen
korkealla tasolla

m Tydttdmat tydonhakijat, ei lomautetut
= Lomautetut tydttomat tyonhakijat
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Lahteet. Tyd- ja elinkeinoministerid ja Suomen Pankki (kausitasoitus)

Suomessa ei jouduttu pandemian seurauksena sulkemaan tehtaita laajamittaisesti, joten
teollisuuden pudotus toisella neljannekselld on luonnollisesti ollut pienempi kuin monessa muussa
maassa. Kohtalainen tilauskanta on voinut my6s pehmentda tuotannon supistumista viela kevaalla
ja kesalla. Teollisuuden uudet tilaukset ovat kuitenkin heikentyneet Suomessa koko vuoden
enteillen vaimeaa teollisuustuotantoa jatkossa. Uudet tilaukset vaihtelevat kuitenkin selvasti
voimakkaammin kuin teollisuustuotanto ja myos esimerkiksi finanssikriisin aikaan uudet tilaukset
laskivat tuotantoa jyrkemmin. Vienti on heikentynyt vuoden ensimmaisella puoliskolla selvasti.
Kesakuussa vienti laski useassa paatavararyhmassa, kuten kuljetusvalineissa, oljyjalosteissa ja
metsateollisuuden tuotteissa. Taantuman globaalista luonteesta kertoo myos se, etta vienti
useaan eri maahan, esimerkiksi Saksaan, Ruotsiin ja Yhdysvaltoihin, laski selvasti kesdkuussa.
Vientiteollisuuden ndkymat olivat kuitenkin synkentyneet jo ennen koronakriisia, esimerkiksi

kauppasodan, Ison-Britannian EU-eron ja maailmantalouden suhdanteen hiipumisen myo6ta.

Vahittaiskauppa on jatkanut kasvussa ja autokauppakin ndyttaa toipuvan kevaan
akkipysahdyksesta. Koronapandemian aiheuttama taantuma iski alkuvaiheessa pahiten
palvelusektoriin. Palvelusektorin liikevaihto on karsinyt koronakriisista merkittavasti, ja vaikka
liikevaihto alkukesasta hieman parani, palvelusektorilla on vield matkaa pandemiaa edeltineeseen

aktiviteettiin. Erot palvelualojen valilla ovat suuret, ja erityisesti esimerkiksi matkailuun,



taiteeseen ja viihteeseen liittyvat alat ovat karsineet koronasta huomattavasti. Palvelusektorin
ongelmat heijastuvat myds palveluvientiin, joka on maksutaseen perusteella heikentynyt
tavaravientia jyrkemmin ja enemman kuin finanssikriisissa. Palvelusektorin ahdinko heijastuu

my0s tydmarkkinoihin, jotka ovatkin heikentyneet tassa kriisissa rajusti.

Tyollisyys uhkaa heiketa pitkaaikaisesti

Koronapandemia heikensi tydmarkkinoita kevaalla poikkeuksellisen rajusti. Etenkin
lomautettujen tyontekijoiden maara nousi selvasti jyrkemmin ja korkeammalle kuin finanssikriisin
aikana (kuvio 6). Samalla myds alkaneiden tyottomyysjaksojen maara on kasvanut. Kesan aikana
nousu seka lomautetuissa ettd tyottomissa tydnhakijoissa on taittunut, kun rajoitustoimet on
purettu ja epidemiatilanne on ollut rauhallisempi, mutta tyottomia tyonhakijoita ja lomautettuja
on edelleen runsaasti. Epidemiatilanteen uudelleen heikentyessa riski kotitalouksien
luottamuksen heikkenemisesta, uusista rajoitustoimista ja yritysten ahdingon syvenemisesta
varjostaa tydomarkkinoiden toipumista. Konkurssien lisddntyminen johtaisi vaistamatta myos

suurempaan tyottémyyden kasvuun.

Kuvio 6.

Yritysten tyollisyysodotukset ovat palautuneet osittain
kesan aikana

—Palvelualat ——Rakentaminen ——Teollisuus ——Vahittiskauppa
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Myos taloudellisen epavarmuuden pitkittyminen uhkaa johtaa lomautusten vaihtumiseen

tyottomyyteen. Vaikka talouden supistuminen jai pahimpia pelkoja pienemmaksi, tyollisyys laski



jyrkasti toisella neljanneksella (kuvio 7). Tyollisten maara oli huhti-kesdkuussa keskimaarin miltei

80 000 henkil3 alemmalla tasolla kuin viime vuonna vastaavaan aikaan.’ Tyollisyysaste

heikkenee selvasti tand vuonna (kuvio 7 ja taulukko 1). Myds tyollisten maara supistuu rajusti tana

vuonna. Tydmarkkinoiden toipuminen on hidasta lahivuosina ja seka tyollisten maara etta

tyollisyysaste jadvat selvasti pienemmiksi kuin ennen pandemiaa.

Kuvio 7.
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Tyollisyytta ennakoivat indikaattorit, kuten avoimien tyépaikkojen lukumaara ja eri alojen

tyollisyysodotukset, kertovat varovaisesta toipumisesta kevaan rajun heikkenemisen jalkeen.

Tosin elokuussa yritysten tyollisyysodotusten elpyminen pysahtyi vahvistaen kuvaa siit3, etta

syksy voi olla tydmarkkinoilla vaikea (kuvio 8). My6s kuluttajaluottamuskyselyssa odotukset

tyottomyydesta kasvoivat jalleen elokuussa.



Kuvio 8.

Suomen vientikysynta toipuu hitaasti

—Maailmankauppa Suomen vientimarkkinat
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Lahteet: CPB, eurojarjestelmé ja Suomen Pankki.
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Hintapaineet ovat vahaisia lahivuosina

Kuluttajahintojen nousu on hidastunut kuluvana vuonna huomattavasti koronapandemian
seurauksena ja inflaatio yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla mitattuna jaa 0,5 prosenttiin
vuonna 2020 (taulukko 1, kuvio 9). Erityisesti palveluhintojen nousu on hidastunut selvésti ja
vaimean hintakehityksen odotetaan jatkuvan kunnes pandemian vaikutukset palveluiden

kulutukseen hellittavat.

Kulutustavaroiden hintojen lasku pysahtyi kesalla 2020, mutta hintakehityksen hajonta
hyodykeryhman sisalla seka vaihtelu eri kuukausien valilla on voimistunut. Raaka-6ljyn hintojen
romahdus kevaalla hidasti inflaatiota, mutta vaikutus on hiljalleen pienentynyt esimerkiksi 6ljyn
hinnan nousun ja polttoaineverojen korotuksen myota. Elintarvikkeiden hinnat ovat nousseet
pandemian seurauksena voimakkaasti euroalueella ja myds Suomessa, mutta nopeimman nousun

odotetaan tasoittuvan loppuvuonna.

Inflaatio on vaimeaa my®&s lahivuosina. Inflaatio kiihtyy vain vahan vuonna 2021, 0,9 prosenttiin.
Energian hinnat nousevat ja paatyvat kokonaisuutena hieman vuotta 2020 korkeammalle.
Elintarvikkeiden hintojen nousu hidastuu vuonna 2021 kuluvan vuoden nopean kasvun jalkeen.

Pohjainflaatio kiihtyy ennustejakson loppua kohden kysynnan elpyessa ja tuotantopanosten



hintojen noustessa. Vuoden 2022 inflaation ennustetaan olevan 1,2 prosenttia.

Kuvio 9.
Luottamusluvuissa vain pienta palautumista
mm Teollisuus 1Palvelualat
Kuluttajat Vahittdiskauppa
mm Rakentaminen —Koko talouden luottamus
Indeksi (2000-2018 = 100)
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Léhde: Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat.
Viitteet

1. Suomen Pankki julkaisee Suomen talouden véliennusteita kaksi kertaa vuodessa. Maalis-
ja syyskuussa julkaistavissa teknisissa ennustepaivityksissa paivitetdan BKT:n,
tyollisyyden ja inflaation ndkymat. Laajemmat Suomen talouden ennustejulkaisut
ilmestyvat kesa- ja joulukuussa. 1

2. Voit lukea euroalueen ennusteesta tarkemmin taalta: https://www.ecb.europa.eu/pub/
projections/html/index.en.html. 1

3. Tyomarkkinoiden nykytilanne voikin olla luultua heikompi. Se, miten tydmarkkinoiden
suuria ja akillisia muutoksia kasitelldan sarjojen trendeja laskettaessa voi vaikuttaa
merkittavasti kdsitykseen tydmarkkinoiden nykytilanteesta ja siten ennusteen
|ahtopisteeseen. Suomen Pankin valiennusteessa koronaepidemian aiheuttama voimakas
heikentyminen tyollisyydessa on kasitelty tasomuutoksena. Ks. Koronakaanteen

epavarmuus ei koske vain ennusteita, vaan myos nykytilanteen arviointia. 1
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