Tautitilanne tuo kitkaa kevaaseen
- talous nousuun kesalla

Talous valttyi teollisuuden peraaallolta, ja vuosi alkoi ennakoitua paremmista asemista.
Kiihtyva tautitilanne ja sulkutoimet kuitenkin valiaikaisesti keskeyttavat talouden elpymisen.
Kotimarkkinat alkavat toipua vasta, kun riskiryhméat saadaan rokotettua. Voimakkain
elpymisvaihe ajoittuu vuoden jalkipuoliskolle. Odotamme bruttokansantuotteen kasvavan
2,3 prosenttia kuluvana vuonna ja 3,0 prosenttia vuonna 2022.
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Koronapandemia syoksi talouden erikoislaatuiseen taantu-
maan. Kriisi ei johtunut jarjestelman sisaisista ylilyénneista
vaan ulkoinen tekija, viruspandemia, hairitsi ihmisten normaa-
lia kulutuskayttaytymista.

Myds Suomen talous reagoi globaaliin taantumaan hyvin poik-
keuksellisella tavalla. Yleensa Suomi kulkee maailmantalouden
suhdanteissa suurempia maita voimakkaammalla heiluriliik-
keella. Talla kertaa oli toisin. Ensimmaisten arvioiden mukaan
Suomen bkt supistui vuonna 2020 vain 2,9 prosenttia, mika on
kansainvalisessa vertailussa erittain maltillinen pudotus.

Suomella on ollut koronataantumassa useita valttikortteja.
Uudesta sulkutilasta huolimatta tauti on Suomessa pidetty
hallinnassa selvasti kevyemmilla rajoituksilla kuin useimmissa
muissa maissa eika terveyskriisi ole toistaiseksi lamaannut-
tanut kotitalouksien luottamusta. Yhteiskunnan digitaaliset
valmiudet ovat osoittautuneet toimiviksi — siirtymat etatyéhén
ja etaopiskeluun ovat sujuneet hyvin. Talouden perusfunktiot
on saatu pyérimaan suhteellisen pienelld lahitydpanoksella.

"Suomen teollisuus paasi
luistelemaan koronakuopan
yli melko pienin vaurioin.”

Palvelualat ovat meillakin pahassa pinteesséa, mutta esimer-
kiksi matkailussa Suomi on normaalioloissa alijagdman puolella:
suomalaiset kayttavat siis rahaa ulkomailla enemman kuin
ulkomaiset turistit Suomessa. Matkailun pyséhtyminen ei ole
ollut meille samanlainen katastrofi kuin vaikka Espanijalle, joka
on riippuvainen ulkomaisista turisteista.

Koronakriisin suurimpia yllattajia on teollisuus, johon
pandemia on iskenyt sangen maltillisesti ja lyhytaikaisesti.
Alkuvaiheen vakavien tuotantohairididen jalkeen globaali
teollinen sykli on palannut jokseenkin normaaliin uomaansa.
Suomen teollisuus paasi luistelemaan koronakuopan yli melko

pienin vaurioin. Aluksi tuotanto pysyi ylla olemassa olevien
tilauskirjojen voimalla ja syksysta lahtien uusien tilausten
maara alkoi jo toipua.

"Kesalla talous kaantyy
kasvuun. Voimakkain
elpymisvaihe ajoittuu vuoden
2021 jalkipuoliskolle.”

Koska pelattya peraaaltoa ei tullut, vientiteollisuus puskuroi
talouden pudotusta merkittavasti: nettoviennin kasvuvaikutus
oli viime vuonna selvésti positiivinen. Bruttokansantuotteen
lasku johtui siis puhtaasti kotimaisen kulutuksen ja investointi-
en supistumisesta.

Elpyminen on voimakkainta vuoden jalkipuoliskolla
Koronanepidemian uusi aalto viivastyttaa kotimaisen kysyn-
nan toipumista. Kuluvan vuoden ensimmaisella neljanneksella
bkt-kasvu jaa nollan tuntumaan. Kotimarkkinoiden toimeliai-
suus alkaa vahvistua vasta, kun riskiryhmien rokottaminen
saadaan kevaan mittaan vietya lapi. Kesan kuluessa talous
kaantyy laaja-alaisemmin kasvuun. Voimakkain elpymisvaihe
ajoittuu nailla nakymin vuoden 2021 jalkipuoliskolle.

Kasvu alkaa yksityisesta kulutuksesta, kun pandemian aikana
patoutunutta kysyntéaa purkautuu. Elpymisen toinen kivijalka
on vienti, joka hy6tyy maailmantalouden piristymisesta Kiinan
ja'Yhdysvaltojen johdolla. Yritysten investointirohkeus kasvaa
vahitellen, kun rokotekattavuus etenee ja kasvunakymat
paranevat. Investointien voimakkain kasvuvaikutus painottuu
kuitenkin vasta ensi vuoteen.

Loppuvuoden 2021 terava elpyminen nostaa bruttokansan-
tuotteen lahtétason vuodelle 2022 merkittavasti edellisvuotta
korkeammalle. Kasvuperinndn ansiosta vuositason bkt-kasvu
kiihtyy vield vuonna 2022. Odotamme bruttokansantuotteen
kasvavan 2,3 prosenttia kuluvana vuonna ja 3,0 prosenttia
vuonna 2022.

Suomen BKT-uraja ennuste 2021-2022
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Tyomarkkinoiden toipuminen on pysahtynyt
Tyéllisyys toipui kesakuukausina kevaan koronashokista
varsin ripeésti, mutta loppusyksysta hyva kehitys keskeytyi.
Talvikauden aikana ty6llisten maara on jaanyt noin 50 000
henkiléa alemmalle tasolle kuin ennen pandemian puhkea-
mista. Ty6ttdmyysaste on vakiintunut reiluun kahdeksaan
prosenttiin. Uusi sulkutila lykk&a edelleen tydmarkkinoiden
toipumista. Lomautusten ja irtisanomisten maara uhkaa
kaantya jalleen kasvuun. Pitkaaikaistyottomien maarassa on jo
merkittavaa kasvua, ja kriisin pitkittyessa suunta on yléspain.

Huomioimme tydmarkkinoiden vaivalloisen elpymisen jo
joulukuun suhdanne-ennusteessa, joten odotuksemme
tyottémyyden kehityksesta ei ole muuttunut. Arvioimme
vuoden 2021 keskimaaraiseksi tydttdmyysasteeksi edelleen
8,2 prosenttia ja 7,8 prosenttia vuonna 2022.

Vientimarkkinoiden veto voi tarjota kasvuylldtyksen

Pandemian kulkuun liittyy edelleen valtavasti epavarmuutta,
ja uhka talouden uusista takapakeista on koko ajan lasna.
Ennusteiden yla- ja alasuuntaiset riskit ovat kuitenkin aiempaa
paremmin tasapainossa. Yhdysvaltojen kasvuodotusten huo-
mattava nousu voi vauhdittaa koko maailmantalouden imua ja
luoda positiivisen kasvuyllatyksen myos Suomeen.

Pandemiasta irtautuminen saattaa toisaalta olla epatasaisem-
paa kuin vuositason ennusteista voisi paatella. Konkursseja
jairtisanomisia ndhdaan viela pitkaan kaanteen jalkeenkin, ja
luottamus talouteen voi lahivuosina joutua moneen kertaan
koetukselle.

Ylikuumeneeko USA, rantautuuko inflaatioriski
Eurooppaan?

Voimakas elvytys on vahvistanut USA:n suhdanneodotuksia
huomattavasti, ja jopa talouden ylikuumenemista pidetéaan
mahdollisena. Piristyneet kasvu- ja inflaatio-odotukset ovat
nostaneet Yhdysvalloissa pitkia korkoja jo viime elokuusta
lahtien. My6s euroalueen valtioiden pitkat lainakorot ovat viime
viikkoina seurailleet Yhdysvaltojen esimerkkia.

Pelot euromaiden rahoituskustannusten jyrkasta nousutren-
dista ovat kuitenkin ennenaikaisia. Eurooppa elvyttaa paljon
Yhdysvaltoja maltillisemmin, elvytys jakautuu pidemmalle
ajalle eika se kohdistu yhta voimakkaasti kulutuksen stimuloi-
miseen. Riski inflaation pysyvaan kiintymiseen on Euroopassa
huomattavasti vahaisempi kuin Yhdysvalloissa. Talouden

perustekijat eivat Euroopassa viela tue korkotason voimakasta
nousua.

Toki USA:n talouden ylikuumeneminen olisi Euroopallekin
ongelma, mikali se johtaisi Yhdysvalloissa nopeasti kiristyvaan
rahapolitiikkaan ja kansainvélisen suhdannenakyman
heikkenemiseen.

Ennétyksellisen vahva vuosi toi kunnille
pelimerkkeja kriisin jalkihoitoon

Kuntatalous vahvistui 2020 merkittavasti, pddasiassa

valtion koronatukien ansiosta. Myos verotulojen kehitys ol
my®odnteinen yllatys. Kuntatalouden odotettua parempi vuosija
ennakoitua pienempi, noin puolen miljardin rahoitusalijadma,
tarjoavat pelimerkkeja pandemian jalkihoitoon.

Kuntatalouden puskuri voi hyvinkin tulla tarpeeseen: Valtion
yleiskatteiset koronatuet paattyvat, ja kriisin pitkittyessa
tyottdmyys uhkaa kdantya uuteen nousuun. Viime vuoden
pelivaralla pitaisi selvita myds koronakriisin jalkihoidosta,
kuten hoitovelan purusta.

"Kuntatalouden puskuri tulee
tarpeeseen: kriisin jalkihoidosta
on selvittava viime vuoden
pelivaralla.”

Kuntatalouden tulovirta palautuu jo vahitellen entiseen
uomaansa. Investointitarpeet tuskin kutistuvat, ja kuntien
velanotto alkaa jalleen kiihtya.

Vaeston ikarakenteen ja maan sisaisen muuttoliikkeen trendit
puskevat kuntia entista tiiviimpaan yhteistyéhén. Jos uusia
yhteistydmalleja ei kehiteta, esimerkiksi syntyvyyden lasku
uhkaa merkittavasti kasvattaa perusopetuksen ja varhaiskas-
vatuksen yksikkdékustannuksia.

Supistuvan aktiivivieston oloissa kuntien keskindinen veto-
voimakilpailu johtaa helposti nollasummapeliin, joka pdhottaa
kuntien palvelurakennetta tarpeettoman paljon. Kdydenvedon
tulisi tehda tilaa kuntien valiselle yhteistyoélle ja kestavalle
kilpailulle.

Kuntarahoituksen suhdanne-ennusteesta vastaa yhtion padekonomisti, valtiotieteiden
tohtori Timo Vesala. Vesalan nakemyksiin ajankohtaisista talousaiheista voi tutustua
suhdanne-ennusteiden ja markkinakatsausten lisaksi myds Kuntarahoituksen
Huomisen talous -podcastissa. Podcast 16ytyy Kuntarahoituksen verkkosivuilta,
iTunesista, Spotifysta, Soundcloudista ja Acastista.

@ @TimoVesala
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https://www.kuntarahoitus.fi/ajankohtaista/category/huomisen-talous/
https://www.kuntarahoitus.fi/ajankohtaista/category/huomisen-talous/
https://podcasts.apple.com/fi/podcast/huomisen-talous/id1481455893?l=fi
https://open.spotify.com/show/34MYhdtj0bnMEaMbuD8WzM?si=d9nHAyoCSVylteah_zEQRQ
https://soundcloud.com/huomisentalous
https://play.acast.com/s/huomisen-talous
https://twitter.com/TimoVesala

