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mian suurimmat taloudelliset vaikutukset ajoit-

tuvat useimmissa maissa kuluvan vuoden toiselle
neljannekselle. Kokonaistuotanto supistuikin huhti-ke-
sikuussa voimakkaasti, ja tdh#nastiset tiedot vuoden kol-
mannelta neljinnekselti viittaavat pienempéén pudotuk-
seen suhteessa viime vuoden vastaavaan aikaan. Ennusteen
perusskenaariossa emme olettaneet toista pandemiahuip-
pua. Joissakin maissa virustartunnat ja -kuolemat kuiten-
kin ldhtivit kesén aikana uudelleen nousuun. Tdmén toi-
sen aallon vaikutukset talouteen ovat ainakin toistaiseksi
jddneet viimekeviisid pienemmiksi, koska on purettu rajoi-
tustoimia ja opittu paremmin toimimaan pandemiaoloissa.

Kansainvilisen talouden ennusteemme olettaa nyt,
ettd toimiva koronarokote saadaan ensi vuonna - aluksi
vain valituille riskiryhmille ja osalle maista mutta vihi-
tellen laajemmin. Se vihent#4 rajoitustoimien tarvetta ja
tartuntojen pelkoa. Elpyminen pahiten kérsineilld palve-
lualoilla kuten matkailussa, ravintolatoiminnassa ja ylei-
s6tapahtumissa on muita aloja hitaampaa.

Toisaalta taloudenpitijille on kertynyt jonkin ver-
ran patoutunutta kysyntéii, joka purkautuu pandemian
hellittdessa. Talouden nousu ei muistuta V-kdyrii, vaan
pikemminkin linnun siipe4, joka ulottuu ensi vuotta pi-
demmille. Nousua ennakoi mm. raaka-ainemarkkinoiden
kehitys. Oljyn hinta kohoaa maltillisesti, ja monet muut
raaka-aineet kallistuvat jo voimakkaasti.

“ Tiime keviidnd ennustimme, ettd koronavirusepide-

KOROT PYSYVAT MATALINA JA_
FINANSSIPOLITIIKKA ELVYTTAA

Kiinasta, jossa epidemia kuitenkin taltutettiin jo

kevéilla. Bkt:n 6,8 prosentin pudotus 1. neljinnek-
selld kédntyi jo 3,2 prosentin nousuksi 2. neljanneksell4.
Maan suuresta velkavuoresta huolimatta raha- ja finans-
sipoliittinen elvytys on odotettuakin voimakkaampaa.
Kiina yltdé tdnd vuonna ainoana isona maana positiivi-
seen, parin prosentin kasvuun, joka kiihtyy ensi vuonna
seitseméiin prosenttiin eli yli noin viiden prosentin tren-
dikasvun, jolle pdidytidin vuonna 2022.

I zoronavirus ldhti viime vuoden lopulla levidméén

Yhdysvalloissa on todettu eniten koronatartuntoja
ja -kuolemia, eikd epidemia ole vieldkddn hallinnassa.
Kauppasota ei ole viime kuukausina pahentunut, ja ra-
ha- ja finanssipoliittinen elvytys on ollut OECD-maiden
voimakkainta. Rahapolitiikassa harjoitetut laajat arvopa-
periostot, ohjauskoron alentaminen nollatasolle, omak-
suttu uusi joustava hintatasotavoite — inflaatio saa ylittda
kaksi prosenttia jonkin aikaa, jos se on aiemmin alittanut
sen - ja tyollisyyden laajempi huomioiminen eivit riitd
eviiksi talouden nousulle. Uutta finanssipoliittista elvy-
tyspakettia on valmisteltu mutta saataneen odottaa vasta
marraskuun presidentin- ja kongressivaalien jélkeen. Nii-
den tulosta ja vaikutusta talouspolitiikkaan on viel4 vai-
kea ennakoida. Kun vuoden alkupuoliskolla bkt supistui
vain runsaat neljd prosenttia, on loppuvuodesta tulossa
heikompi ja koko vuosi pdityy 5,5 prosenttia miinukselle.
Elpyminen tapahtuu vuosina 2021-2022.

Myos Euroopan keskuspankki (EKP) on ollut uudista-
massa rahapoliittista strategiaansa, mutta se ei ole halun-
nut tehdai siitd paitostd koronakriisin keskelld. Se jatkaa
aiempaa méairillistd keventimistdin ja uutta pandemiaan
liittyvéd osto-ohjelmaansa (PEPP), jonka se on tini
vuonna kasvattanut jo 1 350 miljardiin euroon. Ohjaus- ja
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Kokonaistuotannon
maaran kasvu (%)

2019 2020e 2021e 2022e

Yhdysvallat 2,3 -5,5 4,5 3,0
Kiina 6,1 2,0 7,0 5,0
Eur-19 1,3 -6,7 6,8 4,0
EKP:n ohjauskorko (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
3 kk:n euribor (%) -0,4 -0,4 -0,5 -0,5
USD/EUR 1,12 1,12 1,12 1,12
Oljyn hinta (USD/barreli) 64 42 47 49
Euroalueen inflaatio (%) 1,3 0,3 1,0 1,2

Lahde: BEA, FRED (St. Louis Fed), EKP, IMF, Eurostat,
Palkansaajien tutkimuslaitos
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talletuskorkoihin (0,0 ja -0,5 %) ei ole odotettavissa muu-
toksia. Euroalueen inflaation pikaennakko elokuulta vai-
pui 0,2 prosentin deflaatioon, joka ndytta4 hilyttavéilti. Se
kuitenkin ilmeisesti johtui Saksan elvytyspakettiin sisil-
tyvisti arvonlisidveron kolmen prosenttiyksikon alennuk-
sesta loppuvuodeksi ja muista ohimenevisti tekijoisti,
eikd se merkitse pitkdaikaista deflaatiota. Kun yhdenmu-
kaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) muutoksesta ja
pohjainflaatiosta poistetaan verojen vaikutus, niin inflaa-
tio oli heindkuussa kiihtyméissi selvisti (kuvio).

Vaikka EKP pitéi valtionlainojen ostoillaan niiden ko-
rot matalalla, helpottaen siten jisenmaiden harjoittamaa
velkaelvytystd, ja vakaus- ja kasvusopimuksen sddnnoisti
on luovuttu, on koko EU:ssa piitetty aloittaa myos yhtei-
sid finanssipoliittisia toimia. Huhtikuussa EU sopi 500
miljardin euron kriisipaketista, jota varten ei oteta jisen-
maiden yhteistd velkaa. Heindkuussa sovittu 750 miljar-
din euron tukipaketti perustuu velanottoon ja suuntau-
tuu etupéissi Italialle ja Espanjalle, jotka ovat kirsineet
pahasti koronasta ja joiden omat panostukset ovat olleet
paljon pienempid kuin esimerkiksi Saksalla, joka kuu-
luu koko maailman aktiivisimpiin elvyttéjiin. Rahanjako
ajoittuu vuosille 2021-23 ja on kunakin vuonna noin 1,75
prosenttia EU:n bkt:std. Ei kuitenkaan ole varmaa, ettd
kaikki jasenmaat lopulta hyviksyvit timén paketin.

Toteutuessaan EU:n elvytystoimet auttavat nousussa
koronakriisistd jonkin verran. Espanjassa, Ranskassa ja
Italiassa pandemia on kuitenkin ankara ja talouden pu-
dotus suuri, keskiméérin noin 10 prosentin luokkaa tini
vuonna. Kun euroalueen ja koko EU:n talous supistuu ti-
n# vuonna noin 6,5 prosentilla, niin ensi vuonna etumerk-
ki vaihtuu, ja vuonna 2022 pééstiéin vield selvisti trendin
ylittdviin neljin prosentin kasvuun.

KORONAKRIISIN PAINOPISTE
SIIRTYMASSA INTIAAN JA
LATINALAISEEN AMERIKKAAN

mia, mutta samalla koronaepidemia muodostui

pahemmaksi kuin monissa muissa maissa. Viime
viikkoina epidemia on hellittinyt tuntuvasti ja toinen
aalto on jiényt vihiiseksi, mutta ty6ttomyys on edelleen
korkealla ja kuluttajaluottamus heikkoa. Vuoden alku-
puoliskon neljin prosentin lasku bkt:ssi suurenee viiteen
prosenttiin koko vuonna, ja elpyminen tapahtuu seuraa-
vina vuosina.

Ison-Britannian bkt supistui ensimméiselld vuosipuo-
liskolla 1iki 12 prosenttia, merkittivin syynd voimakkaat
rajoitustoimet. Viime aikoina on nihty vahvaa toipumis-
ta, jota pandemian toinen aalto ja Brexit-ongelmat saat-
tavat heikentdd. Ison-Britannian EU-jdsenyys pééttyi
31.1.2020, jonka jélkeiseni 11 kuukauden siirtymikautena
se noudattaa edelleen EU:n sdfdoksid ja kauppauhteet
pysyvit ennallaan. Tavoitteena on solmia vapaakauppa-
sopimus lokakuun puoliviliin mennessi, mutta osapuolet
eivit niytd ldhestyvin toisiaan riittivésti. TAm4 saattaa
johtua neuvottelutaktiikasta, mutta myos sopimukseton
Brexit on huomattava riski.

Japanissa finanssipoliittinen elvytys on toiseksi voi-
makkainta Yhdysvaltain jélkeen. Se selvidikin korona-

Ruotsi ei ole toteuttanut kovin tiukkoja rajoitustoi-
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kriisistd kohtuullisella 4,5 prosentin laskulla tdnd vuon-
na. Toinen aalto on taittumassa, vienti Kiinaan vet& jo ja
kulutuskysyntikin osoittaa elpymisen merkkeji.

Venijan talous vajoaa tdnd vuonna viisi prosenttia
mutta on jo toipumassa. Vaikka 6ljyn hintakehitys on sille
epésuotuisa, on silld varaa elvyttidi jonkin verran. Epide-
mian ensimméinen aalto on edelleen voimissaan, ja riski-
ni ovat my0s uudet talouspakotteet.

Pandemia on koetellut erityisen ankarasti Intiaa ja
Latinalaista Amerikkaa. Intiassa tapahtuu nyt eniten tar-
tuntoja ja kuolemia. Puolet koko maailman koronakuo-
lemista sattuu nyt Latinalaisessa Amerikassa, erityisesti
Brasiliassa. Bkt supistuu tdnd vuonna Intiassa kahdeksan
prosenttia, mutta Brasiliassa vain viisi prosenttia. B
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