EUROGTALOUS

SUOMEN PANKIN AJANKOHTAISIA ARTIKKELEITA TALOUDESTA



Euro & talous 5 - 2021

Julkaisupadiva 1712.2021
29. vuosikerta
Julkaisu ilmestyy viisi kertaa vuonna 2021.

Paatoimittaja
Olli Rehn

Toimitusneuvosto

Jenni Hellstrom, puheenjohtaja
Hanna Freystatter

Matti Hellgvist

Niko Herrala

Esa Jokivuolle

Helina Laakkonen

Meri Obstbaum

Petri Uusitalo, sihteeri

Ennuste on laadittu Suomen Pankin
rahapolitiikka- ja tutkimusosastolla

ennustepéaallikkd Meri Obstbaumin johdolla.

Kirjoittajat
Pirkka Jalasjoki
Lauri Kajanoja
Jarkko Kivisto
Arto Kokkinen
Annika Lindblad
Petri Maki-Franti
Meri Obstbaum
Harri Ponka
Mikko Sariola
Aino Silvo

Taina Sinivuori
Juuso Vanhala
Hannu Viertola

Kuviot ja taulukot
Anna Marin
Juhani Toérrénen

Toimitus
Suomen Pankin kielipalveluryhma ja viestinta-
yksikkd

Uutiskirjeiden tilaukset
eurojatalous fi

Julkaisun aineistoa saa vapaasti lainata, mutta Iahde on mainittava.

ISSN 1456-5862 (verkkojulkaisu)

Suomen Pankki Puhelin: 09 1831

PL 160
00101 HELSINKI

www.eurojatalous.fi
www.suomenpankki.fi



Sisalto

Elpyminen jatkuu — rahapolitiikka on ristipaineessa
Talous kasvaa koronan varjossa
Tarjontahdiriot hidastavat myés Suomen talouskasvua

Julkisen talouden arvio 2021: Finanssipolitiikassa edessa paluu
tulevaisuuteen

Julkisen talouden kestavyys pitkalla aikavalilla

Suomen uuden pitkan aikavalin ennusteen mukaan kasvu nayttaa
entista vaisummalta

Tarjonnan pullonkaulat vaikuttavat talouteen laaja-alaisesti

Ennustetaulukot vuosille 2021-2024 (joulukuu 2021)

31

37

50

55

68

83



PAAKIRJOITUS

Elpyminen jatkuu - rahapolitiikka
on ristipaineessa

Tanaan — Euro & talous 5/2021 — Suomen talous

Euroalueen ja Suomen talouden elpyminen jatkuu, joskin talouden nopein kasvu on
taittumassa. Suomi on selvinnyt koronapandemiaan liittyvista vaikeuksista paremmin kuin
aluksi pelattiin, kiitos pitkalti sen, ettda kannamme vastuuta toisistamme. Pandemian

saaminen aisoihin on yha keskeistd paitsi ihmisten terveyden myos talouden kannalta.

Pandemia vaikuttaa silti vield vahvasti elamaamme, ja vastuunkantoa tarvitaan edelleen.

Koronarokotusten kattavuus on Suomessa yha liian alhainen, muun muassa Espanjasta ja
Portugalista jéljessd, ja sitd olisi nostettava. Myos koronapassin nykyistd kattavampi
hyodyntdminen auttaisi hillitsemadn pandemiaa. Tartuntojen ehkdiseminen suojelee terveyden

lisdksi talouden elpymista.

Koronakriisin alkuvaiheessa talouspolitiikan nopea ja laaja-alainen reaktio onnistui estiméaan
massatyottomyyden ja konkurssiaallon Suomessa ja muissa kehittyneissa talouksissa. Seké

finanssipolitiikka ettd rahapolitiikka tukivat vahvasti kasvua ja tyollisyytta.

Kun pandemian talousvaikutusten pahin vaihe on ohi, tilanne on toinen. Keskuspankkien
rahapolitiikkaa voidaan alkaa asteittain normalisoida talouden elpymisen ja inflaatiokehityksen

ndkymien muutosten myotd.

Finanssipolitiikassa talouden tukemista julkisin varoin ei tule jatkaa loputtomiin. Kun taloudessa
on saatu kovaa maata jalkojen alle, on syytd muuttaa suuntaa ja varautua vdeston ikaantymiseen ja

tuleviin kriiseihin.
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Erityisesti Suomessa tdmd varautuminen on tarpeen, koska vanhusvéeston osuus kasvaa meilld
poikkeuksellisen nopeasti ja taloutemme on jo siirtyméssa korkeasuhdanteeseen. Hyvissa
suhdanteessa elvyttava finanssipolitiikka ei tue tehokkaasti kasvua eika tyollisyyttd. Sen sijaan se
voi velan kasvun lisdksi johtaa julkisten hankintojen hintojen kallistumiseen seké yleisen hinta- ja

kustannustason nousuun.

Talouspolitiikassa on nyt tarve ottaa huomioon talouden tila ja sité eri suuntiin vetavat tekijat.
Pandemia ei ole vield ohi, ja edessé oleva tie voi olla hyvinkin kuoppainen. Lisdksi taloudessa
vaikuttavat voimakkaasti koronakriisin erilaiset seuraukset, joihin kuuluu inflaation

nopeutuminen.

Kun koronakriisi alkoi, inflaatio hidastui euroalueellakin tuntuvasti. Jonkin aikaa kuluttajahinnat
keskimdérin jopa alenivat. Vuoden 2021 jalkipuoliskolla inflaatio on kiihtynyt ja osoittautunut
nopeammaksi kuin aiemmin ennustettiin. Edellisid vuosia nopeampi inflaatio euroalueella néyttaa
myos jaavan aiemmin ennustettua pitkdaikaisemmaksi, vaikka monet inflaatiota nopeuttaneet

tekijdt ovatkin luonteeltaan véliaikaisia.

Kun kulutus- ja investointikysyntd on koronakriisin akuutin vaiheen jdlkeen kasvanut eri maissa,
inflaatiota ovat kiihdyttdneet pandemian aiheuttamat tuotantokapeikot. Monien raaka-aineiden
hinnat ovat nousseet, ja komponenttien saatavuus on heikentynyt. Tdmd on ndkynyt

toimitusvaikeuksina ja hintojen nousuna monilla talouden toimialoilla.

Viime kuukausia on leimannut energian hintojen nousu, joka on tuntunut Suomessakin. Oljyn ja
sahkon lisdksi my6s maakaasun ja kivihiilen hinnat ovat nousseet. Nousun syynd ovat energian
voimakas maailmanlaajuinen kysyntd, tarjonnan hidas reagointi sekd poikkeukselliset

sddolosuhteet.

Energian hinta voi pysyd korkeana pitkddn, ja tuotantokapeikot tuskin havidvéit nopeasti. Ne eivét
silti sellaisenaan johda inflaation pitkdaikaiseen kiihtymiseen, elleivét ne aiheuta isoja
kerrannaisvaikutuksia, hintojen ja palkkojen kierrettd. Palkkainflaatio euroalueella on toistaiseksi
ollut maltillista. Nykyisissd poikkeusoloissa inflaatioennusteisiin liittyy kuitenkin suurta

epdvarmuutta.

Arvioimme Euroopan keskuspankin neuvostossa jatkuvasti inflaatiokehitystd ja siihen vaikuttavia

tekijoitd. EKP:n tavoitteena on symmetrisesti 2 prosentin inflaatio keskipitkélld aikavalilla.

Euroalueen inflaatio oli aina viime kesdén asti useiden vuosien ajan tavoitetta hitaampaa. Viime
aikojen kadnne on aiheuttanut huolta liian nopeasta inflaatiosta. Jos inflaatio uhkaa kiihtyé liikaa,
EKP:n rahapolitiikka toimii sen estamiseksi supistamalla osto-ohjelmia ja rahoitusoperaatioita
sekd nostamalla ohjauskorkoja. Néin toimii itsendinen keskuspankki, jonka ensisijaiseksi

tavoitteeksi on asetettu hintavakaus.

Suomessa inflaatio on nopeutunut vahemmaén kuin euroalueella keskimaarin. My6s vuonna 2022
Suomen inflaation ennustetaan pysyvén euroaluetta hitaampana, keskimdérin 2 prosentin
vauhdissa, kun sitd mitataan yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin vuosimuutoksella.
Inflaation viimeaikaisessa kiihtymisessd suurin ero muuhun euroalueeseen on ollut energian hinta.
Vaikka Suomessakin energian hinnat ovat nousseet, nousu on ollut vahdisempéa kuin euroalueella

keskimadrin.
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Vaikka inflaation nopeutuminen on Suomessa ollut melko védhdistda moneen muuhun maahan
verrattuna, on selvéd, ettd yksittdisen ihmisen arkikokemus voi olla toisenlainen. Esimerkiksi
bensiinipumpuilla on voinut havaita litrahinnan tuntuvan nousun. Ja yksittdisten ihmisten
kokemuksilla on toki merkityksensa inflaatio-odotusten muodostumisessa. Naméa odotukset
vaikuttavat siihen, miten taloudessa hinnoitellaan tyo, tavarat ja palvelut ja miten ne sitd kautta

vaikuttavat inflaatiopaineisiin.

Koronakriisi on kasvattanut Suomen julkista velkaa tuntuvasti. Vuonna 2020 velan suhde
bruttokansantuotteeseen kasvoi 10 prosenttiyksikkod. On hyvd uutinen, ettd velkasuhde nayttada
vuonna 2021 hieman supistuvan, kun tuotanto on elpynyt. Lahivuosina julkisen velan ennustetaan
kuitenkin alkavan uudelleen kasvaa suhteessa bruttokansantuotteeseen. Tdma johtuu seka
ikddntyvén vdaestomme hoito- ja hoivamenojen kasvusta ettd muiden julkisten menojen

kehityksesta.

Kun suotuisassakin suhdanteessa Suomen julkinen talous on alijaédmaéinen, tarvitaan korjaavia
toimenpiteitd. Tutkimustieto ja kansainvaliset kokemukset puhuvat sen puolesta, ettd
finanssipolitiikan saannot tukevat julkisen talouden kestévyyttd. Suomessa onkin syyta pyrkia
palaamaan mahdollisimman pian sellaiseen valtiontalouden menokehykseen, joka johtaa

lédhemmas julkisen talouden tasapainoa.

Liséksi on tarpeen pohtia julkisen talouden kansallisen ohjausjarjestelmén vahvistamista.
Esimerkkid voidaan hakea vaikkapa Ruotsista, jossa jarjestelmd siséltda julkisen talouden
tasapainoon ja velkaan liittyvét selkedt numeeriset tavoitteet ja niiden saavuttamista tukevat

hallituksen selontekovelvoitteet.

Kun ikdédntyvadn véestdon liittyvat menot kasvavat edelleen, Suomen julkisen talouden
saamiseksi kestédvélle pohjalle olisi hyodyllistd kdyda seikkaperdisesti lapi, mistd julkisista
menoista voidaan sddstad. Padtoksentekijoitd voisi tassd tukea kattava, sddnnollisesti laadittava ja

kutakin menoeraa kriittisesti tarkasteleva menokartoitus.

Menokartoitus on syytd laatia keskitetysti valtiovarainministerion tai riippumattoman
asiantuntijatahon johdolla. Menokartoituksella on suurin merkitys silloin, kun se kytketdan

padtoksentekoprosessiin ja silld on padtoksentekijoiden tuki ja tilaus.

Vaikka julkisen talouden sopeuttamistoimet ovat tarpeen, sen kestdvyyden vahvistamiseksi
tarvitaan myos sellaisten uudistusten jatkamista, jotka parantavat tydllisyyden ja talouskasvun
edellytyksid. Ne tukevat samalla suoraan suomalaisten taloudellista hyvinvointia. Suuri merkitys

on véeston ja sen osaamisen kehitykselld tulevina vuosikymmenina.

Suomen Pankin uuden pitkdn aikavélin arvion mukaan talouskasvu jaa Suomessa seuraavien 20
vuoden aikana keskiméddrin 1,2 prosenttiin vuodessa. Suomen vékiluku pienenee, ja tydn
tuottavuuden kasvun arvioidaan jddvan aiempia vuosikymmenid hitaammaksi. Suomessa
tuottavuuden tulevan kehityksen ndkymié vaimentaa osaltaan se, ettd vdeston keskiméaraisen

koulutustason nousun ennustetaan péattyvéan ldhivuosikymmenina.

Kasvumahdollisuuksia voidaan tukea panostamalla koulutukseen ja parantamalla tyoperdisen
maahanmuuton edellytyksia. Myos tyollistymisen kannustimien vahvistamisella on suuri

merkitys, samoin kuin innovaatiopolitiikan laajemmalla uudistamisella.
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Vastuunkantoa siis tarvitaan Suomessa myds tdstd eteenpdin. Koronatartunnat olisi saatava
nopeasti vahenemaddn, ja taloudessa on syytd keskittya ratkomaan suuria pidemmén aikavélin

ongelmiamme.

Helsingissd 16. joulukuuta 2021

Olli Rehn

Suomen Pankin pddjohtaja

Avainsanat

rahapolitiikka, Suomen talous, korona, koronapandemia, inflaatio
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SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Talous kasvaa koronan varjossa

Suomen talous on toipunut nopeasti koronakriisin aiheuttamasta syvasta taantumasta.
Vaikka pandemia yha varjostaa nakymia, Suomen talous kasvaa 3,5 % vuonna 2021 ja

2,6 % vuonna 2022. Tarjonnan pullonkaulat ja korkeat raaka-aineiden hinnat kuitenkin
tylsyttavat parhaan terdn kasvulta ja kiihdyttavat inflaatiota. Kasvu hidastuu vuoteen 2024
mennessa 1,3 prosenttiin, mika heijastaa ikaantyvan talouden vaimeita pidemman aikavalin

kasvuedellytyksia. Talous voi kehittyd ennustettua heikommin, jos globaalit tarjontahairiot

pitkittyvat tai pandemiatilanne vaikeutuu entisestadn.

Suomen talous toipuu koronakuopasta erityisesti kotimaisen kysynnan vetamand. Yksityinen
kulutus kasvaa, vaikka koronapandemia ja kuluttajien ostovoimaa heikentévé inflaatio
vaimentavatkin kasvua. My0s investointien kasvu piristyy ennustevuosina selvésti. Julkinen
kysynta tukee talouskasvua vield kuluvana vuonna, ja sen jalkeen sen merkitys pienenee koronaan

liittyvien toimien véistyessd.

Maailmanlaajuiset héiriot toimitusketjuissa ja komponenttien saatavuudessa hidastavat viennin
toipumista, mutta hairiéiden helpottaessa ja vientimarkkinoiden kasvun jatkuessa vienti elpyy
nopeasti. Sekd kotimaassa ettd muualla Euroopassa nopeasti heikentyva tautitilanne kuitenkin

lisad kotitalouksien ja yritysten epdvarmuutta ja varjostaa toipumista koronakriisista.

Inflaatio on kiihtynyt vuonna 2021. Kysynnén voimakas elpyminen ja samaan aikaan
tarjontaketjuihin muodostuneet pullonkaulat ovat nostaneet hintoja. My0s energian hintojen nousu
on ollut laaja-alaista ja voimakasta. Korkea raakadljyn hinta on ndkynyt bensiinipumpulla, ja

sahkon tukkuhintojen nousu siirtyy osittain kuluttajahintoihin.
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Myds pohjainflaatio on kiihtynyt selvdsti erityisesti palveluiden hintojen nousun vuoksi.
Tarjonnan pullonkaulojen vaikutukset ovat vélittyneet kulutustavaroiden hintoihin syksyn 2021
aikana. Hairi6t toimitusketjuissa ja kuljetuksissa sekd raaka-aineiden ja monien vélituotteiden

hintojen nousu ovat kasvattaneet voimakkaasti myds vientiyritysten kustannuksia.

Inflaatio kuitenkin hidastuu vuoden 2022 aikana, kun energian hintojen odotetaan laskevan ja
tarjonnan pullonkaulojen hellittdvan. Inflaationdkymiin liittyy edelleen merkittavid riskeja.
Raakadljyn hinnan vaihtelut ovat olleet loppuvuonna voimakkaita, kun uutiset uudesta
virusmuunnoksesta ovat lisénneet epavarmuutta markkinoilla, ja tarjontahéirididen

pitkittyminenkin on mahdollista.

Suhdannetilanne jatkuu vahvana, mutta talouden rakenteet rajoittavat kasvumahdollisuuksia.
Tyollisyyden riped kohentuminen tasaantuu talouden nopeimman kasvun jaityd taakse. Hyvan
suhdannekehityksen vuoksi tyottomyysaste laskee alle rakenteellisen tydttomyyden tason.
Tyodvoiman saatavuusongelmat ja muut tuotannon pullonkaulat rajoittavat tuotannon kasvua
ennustejakson aikana. Talouden pitkdn aikavélin kasvupotentiaali kuitenkin vahvistuu, kun
syvimmastad kriisistd on pdasty investointien elpymisen ja tarjontaketjujen hdirididen

helpottumisen ansiosta.

Koronakriisi on jéttdnyt jalkeensd entistd velkaisemman julkisen talouden. Julkisyhteisjen
alijaama suhteessa BKT:hen kohenee kriisin aikaisista pohjalukemistaan hieman alle 3 prosenttiin
vuonna 2021. Pysyvien menolisdysten vuoksi rakenteellinen alijdédmé on ennustejakson lopullakin
suurempi kuin ennen koronakriisid. Vuoden 2021 lopussa julkista velkaa on yli 25 mrd. euroa
enemman ja velan suhde BKT:hen on yli 7 prosenttiyksikkoa suurempi kuin ennen kriisia.

Ennustevuosina velkaa kasvattavat julkisen talouden alijddmaét ja puolustusvélinehankinnat.

Ennusteen riskit painottuvat ennustettua heikomman kehityksen suuntaan. Lyhyella aikavalilla
suurinta epavarmuutta aiheuttaa uudelleen heikentynyt pandemiatilanne, ja uusien
virusmuunnosten uhka pitdd ylla epdvarmuutta myos pidemmallé aikavélilld, kunnes pandemia
saadaan hallintaan maailmanlaajuisesti. Epdvarmuutta aiheuttavat my6s globaalit tarjontahdiriot.
Tarjontaongelmien lopullista kestoa ja kaikkia vaikutuksia on vaikea ennakoida, varsinkin

tilanteessa, jossa toistuvat tartunta-aallot hidastavat globaalia toipumista pandemiasta.

Talouskehitys voi osoittautua odotettua paremmaksikin. Kotitaloudet voivat suotuisassa
tapauksessa alkaa purkaa pandemian aikana kertyneitd sadst6jdan arvioitua enemmaén. Sen
tukemana yksityinen kulutus voisi kasvaa ennustettua nopeammin ja pitempdédn. Myos
investoinnit voivat yllattdd myonteisesti, silld niille on tyypillistd voimakas vaihtelu. Jos talouden
elpyminen koronakriisin aiheuttamasta taantumasta padsee jatkumaan, investoinnit voivat kasvaa

ennustettua enemman.
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Taulukko 1.

Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

Bruttokansantuote
Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Kiinteat investoinnit
Yksityiset kiinteat investoinnit
Julkiset kiinteat investoinnit
Vienti
Tuonti
Kysyntaerien vaikutus kasvuun
Kotimainen kysynta
Nettovienti
Varastojen muutos ja tilastovirhe
S&astamisaste, kotitaloudet, %

Vaihtotase, % BKT:sta

2019

13

0,7

0,4
17
-0,8
0,6

-0,3

2020 2021°
-2,9 3,5
-4,7 2,9
0,5 2,8
-0,7 1,2
-3,4 2,8
11,0 -5,0
-6,8 4,0
-6,5 3,5
-2,5 2,5
-0,1 0,2
-0,2 0,9
4,8 1,9
0,8 1,5

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta

2022°

2,6
33
-0,3
47
46
50
55

53

27
01
-0/
1,0

0,0

2023°¢

1,5
1,7
-0/1
21
2,6
0,3
4,5

4,2

14
0.2
0,0
0.2

01

2024°¢

13
0,0
0,0
0,0

01

)



2019 2020 2021° 2022° 2023° 2024°

Tyomarkkinat

Tehdyt tyotunnit 1,3 -3,0 1,5 2] 0,7 0,4
Tyolliset 11 -2,0 2,3 1,3 0,7 0,4
Tyottomyysaste, % 6,7 78 77 71 6,6 6,6
Yksikkotyokustannukset 11 1,7 3,3 1,8 1,5 1,4

Palkansaajakorvaukset
1,3 0,8 4,6 3,2 2,4 2,3
tyontekijaa kohden

Tuottavuus 0,2 -0,9 1,2 1,4 0,9 0,9
Bruttokansantuote, hintaindeksi 1,5 1,3 2,3 2,7 1,7 1,9
Yksityinen kulutus, hintaindeksi 1,0 0,5 2,0 2,2 1,6 1,9

Yhdenmukaistettu

11 0,4 2] 2,0 1,6 1,8
kuluttajahintaindeksi
Pl. energia 1,0 0,8 1,3 17 17 1,8
Energia 3,0 -5,0 9,7 4,0 -01 1,3

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Toimintaymparisto: ennusteen oletukset ja
rahoitusolot

Maailmantalouden ja euroalueen kasvundkymaét ovat pysyneet vahvoina, vaikka tarjonnan
pullonkaulat ja koronapandemian jatkuminen taittavatkin parhaan terén kasvulta. Tarjontahdiriot
haittaavat kasvua, kunnes globaalin kysynnén ja tarjonnan epdtasapaino hédlvenee esimerkiksi
pandemiatilanteen helpottumisen tai uusien investointien kautta. Pandemia ja sen vaikutukset
talouteen eivét puolestaan ole ohi ennen kuin virus on saatu hallintaan maailmanlaajuisesti. Naista
vastatuulista ja runsaasta epdvarmuudesta huolimatta maailmantalouden yleisvire on myonteinen.

Ennuste perustuu 30.11.2021 kdytettdvissa olleisiin tietoihin.

Tuotannon pullonkaulat ja koronapandemia varjostavat
maailmantalouden nakymia

Maailmantalous ja maailmankauppa ovat toipuneet nopeasti koronapandemian aiheuttamasta
syvéstd taantumasta (kuvio 1). Tarjontaongelmat ja raaka-aineiden hintojen nousu yhdistettyna
voimakkaasti kasvaneeseen tavaroiden kysyntddn ovat johtaneet hdiri6ihin maailmanlaajuisissa
toimitusketjuissa. Nama hairiot ovat heijastuneet maailmankauppaan, jonka kasvu pysahtyi

vuoden 2021 kolmannella neljénneksella.
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Maailmankaupan hidastuminen ndkyy my6s Suomen vientimarkkinoiden kysynndn kasvun
tilapdisend vaimenemisena. Koronapandemia on vaikuttanut merkittévasti tarjontahdiriiden
syntyyn sekd aiheuttamalla ongelmia tarjontaketjuissa ettd siirtamalld kysynnéan painopistetta

palveluista tavaroihin.

Kuvio 1.
Tarjonnan pullonkaulat hidastavat tilapaisesti Suomen
vientikysynnan kasvua
—Maailmankauppa Suomen vientimarkkinat*
Indeksi 2015 = 100
130 -
115 = /~
85 / A\
A
" /\/'//
55
40 b e
2000 2005 2010 2015 2020

Lahteet: CPB, eurojarjestelma ja Suomen Pankki.
*Vientiosuuksilla painotettu tuonti Suomen viennin kohdemaissa. Ennusteen taustalla oleva oletus vientimarkkinoiden
kasvusta on kuvattu katkoviivalla.

17.12.2021
© Suomen Pankk
38284@VientiMK_taso

Ennusteessa oletetaan, ettd tarjontahdirit helpottavat véhitellen vuoden 2022 toiselta
neljannekseltd alkaen ja loppuvat kokonaan vuoden 2023 alkuun mennessd. Maailmantalouden ja
maailmankaupan kasvun odotetaan siten vauhdittuvan, miké vankistaa mys Suomen viennin ja
sitd kautta koko talouden kasvundkymid. Tarjontahdirididen kesto ja syvyys riippuvat kuitenkin

merkittdvdssd madrin pandemian kestosta.

Globaali talouskasvu vakautuu vuonna 2024 pitkdn aikavélin keskimaérdisen kasvun tuntumaan,
noin 3,5 prosenttiin. Raaka-aineiden kallistuminen, tarjontaongelmat ja vahvistunut
kulutuskysyntd nostavat tuotanto- ja tuontihintoja maailmalla selvasti (taulukko 2). Hintojen

voimakas nousu jda kuitenkin tilapdiseksi.

Koronapandemia vaikuttaa edelleen talouskehitykseen. Pandemiatilanne on heikentynyt vuoden
loppua kohti erityisesti Euroopassa, mika vaikeuttaa esimerkiksi ldhikontaktia vaativien
palvelualojen toimintaa. Vaikeutuva pandemiatilanne voi heikentdd talouskasvua myos lisdéamalla
tarjontahdirioitd, esimerkiksi jos tuotantolaitosten tai satamien toimintaa joudutaan rajoittamaan ja
kysyntd pysyy tavarapainotteisena. Uusien toimintatapojen omaksuminen sekd rokotekattavuuden

kasvu ovat kuitenkin vdhentédneet pandemian vaikutuksia talouteen.

Ennusteen taustalla olevien oletusten mukaan pandemiatilanne helpottaa véhitellen vuoden 2022
aikana. Pandemiakehitykseen ja erityisesti uusien virusmuunnosten levidmiseen liittyy kuitenkin
edelleen huomattavaa epdvarmuutta. Maailmantalouden tuleva kehitys riippuukin yha

koronavirustilanteesta ja siitd, miten tilanne saadaan hallintaan eri puolilla maailmaa.

Euroalueella talouden toipuminen jatkuu. Talouskasvu pysyy vahvana, vaikka tarjonnan

pullonkaulat ja pandemiatilanteen vaikeutuminen hidastavatkin hieman kasvua
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lahitulevaisuudessa." Talouden rakenteen takia tarjontahiriét vaikuttavat erityisen voimakkaasti

Suomellekin tarkedn kauppakumppanin Saksan talouteen.

Euroalueen talouskasvua vauhdittaa erityisesti yksityinen kulutus. Tarjontakapeikkojen

hédlvenemisen ja pandemiatilanteen rauhoittumisen odotetaan tukevan kasvua vuonna 2022.

Euroalueen inflaation ennustetaan pysyvan nopeana ensi vuonna, mutta maltillistuvan vajaaseen 2
prosenttiin vuonna 2023. Pohjainflaation, eli inflaation pois lukien energian ja ruoan hinnat,
ennustetaan pysyvén vajaassa kahdessa prosentissa kaikkina ennustevuosina. Hintapaineiden
arvioidaan olevan péddosin véliaikaisia. Inflaatiota kiihdyttda talla hetkelld erityisesti energian
hintojen voimakas nousu, mutta myds tarjontakapeikot ja palveluiden kulutuksen elpyminen

nostavat hintoja.

Kevyet rahoitusolot tukevat edelleen kasvua

Euroopan keskuspankin neuvosto péatti joulukuussa 2021, ettéd talouden vahva elpyminen seka
inflaation palautuminen ldhemmaéksi tavoitettaan mahdollistavat rahapoliittisten ostojen
asteittaisen pienentimisen.’Korot ovat edelleen alhaiset. Perusrahoitusoperaatioiden korko on
0,00 %, maksuvalmiusluoton korko 0,25 % ja talletuskorko —0,50 %. Kokonaisuutena
rahapolitiikka pysyy edelleen elvyttdvand, jotta inflaatio vakaantuu kahden prosentin tavoitteen

mukaiseksi keskipitkalld aikavalilla.

Rahoitusolot ovat pysyneet Suomessa keveind ja kasvua tukevina. Sekéd uusien yrityslainojen etta
uusien asuntolainojen keskikorot ovat edelleen maltillisia (kuvio 2). Rahoitusmarkkinoilla
lyhyiden korkojen odotetaan pysyvén alhaisina euroalueella (taulukko 2). Pienind pysyvat
rahoituskustannukset tukevat kotitalouksien kulutuksen ja yritysten investointien kasvua myos

ennustevuosina.

Pankkien luotonannon seurantakyselyn perusteella pankkien luottopolitiikka yrityslainojen ja
kulutusluottojen osalta ei ole merkittdvésti muuttunut vuoden 2021 aikana, mutta asuntolainojen
luottopolititkkaa on keskiméérin kevennetty. Elinkeinoeldmén keskusliiton suhdannebarometrin
mukaan rahoitusvaikeudet eivit ole nousseet erityisen suureksi tuotannon tai myynnin esteeksi

viime neljdnneksind.

Kuvio 2.

1. Euroalueen ennusteeseen voi tutustua tarkemmin osoitteessa https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/
index.en.html.

2. EKP:n ajankohtaisista rahapoliittisista paatoksistd voi lukea tarkemmin EKP:n verkkosivuilta.
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Uusien lainojen keskikorot ovat pysyneet maltillisina

—EKP:n ohjauskorko

12 kk:n euribor

Uusien asuntolainasopimusten keskikorko Suomessa
——Uusien yrityslainasopimusten keskikorko Suomessa*
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*PL. tili- ja korttiluotot.
Lahteet: Euroopan keskuspankki, Reuters ja Suomen Pankki.
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Taulukko 2.

Ennusteen oletukset

2020 2021¢ 2022°¢ 2023°¢ 2024°

Volyymin prosenttimuutos
edellisestd vuodesta

Euroalueen

-6,5 51 4,2 2,9 1,6
bruttokansantuote
Maailman bruttokansantuote -2,8 5,9 4.4 3,8 3,4
Maailmankauppa* -8,3 10,2 4,5 49 3,7
Suomen vientimarkkinat**,

-8,4 9,0 4.6 5,4 3,4
prosenttimuutos
Oljyn hinta, Yhdysvaltain

41,5 71,8 77,5 72,3 69,4

dollari / barreli

Suomen kilpailijamaiden
vientihinnat euroina, -39 8,8 55 0,7 1,0
prosenttimuutos

Euribor, 3 kk, % -0,4 -0,5 -0,5 -0,2 0,0
Suomen nimellinen
108,7 109,3 107,8 107,8 107,8
efektiivinen valuuttakurssi***
Euron arvo Yhdysvaltain
114 118 113 113 113

dollareina

*Laskettu tuonnin painotettuna keskiarvona.

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

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

Lahteet: Eurojarjestelma ja Suomen Pankki.

Kysynta ja julkinen talous

Talous kasvaa laaja-alaisesti pandemian hellittdessd ennustevuosien aikana. Kasvu on etenkin
kotimaisen kysynnén varassa (kuvio 3). Yksityinen kulutus ja investoinnit kannattelevat
kokonaiskysynndn kasvua koko ennustejakson ajan aina vuoteen 2024 saakka. Julkinen kysynté
tukee talouskasvua vield kuluvana vuonna, ja sen jalkeen sen merkitys pienenee koronaan
liittyvien toimien vdhentyessd. Maailmanlaajuiset hdiriot materiaalien ja komponenttien
saatavuudessa sekd kuljetuksissa hidastavat viennin toipumista ja koko talouden kasvua vield tdna

ja ensi vuonna. Téastd huolimatta vienti kasvaa ennustejaksolla nopeasti, kun maailmankaupan
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elpyminen jatkuu. Samalla tuonti kasvaa ldahes samaa tahtia viennin kanssa.

Kysynnén elpyminen on kuitenkin vield haurasta. Sekéa kotimaassa ettd muualla Euroopassa
nopeasti heikentyva tautitilanne lisdé kotitalouksien ja yritysten epdvarmuutta ja varjostaa
kysynnén kasvua lyhyelld aikavalilld. Tarjontahdirididen pitkittyminen haittaisi etenkin viennin

kehitystd ja hidastaisi talouden kasvuvauhtia.

Kuvio 3.

Talouskasvu on pagosin kotimaisen kysynnan varassa

mm Nettovienti Yksityinen kulutus
wm Julkinen kysynta Yksityiset investoinnit
mm \/arastojen muutos ja —BKT, maaran prosenttimuutos

tilastollinen ero

Prosenttiyksikk6a

2008 2013 2018 2023

Kunkin kysyntéeran vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen méaran kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden
perusteella. Vuosien 2021-2024 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Yksityinen kulutus toipuu koronan ehdoilla

Kotitalouksien kulutus toipuu ennustejakson aikana koronakriisin alkuvaiheen aiheuttamasta
shokista. Yksityinen kulutus kasvaa ldhes 3 % kuluvana vuonna ja kasvu kiihtyy entisestdadn ensi
vuonna. Elpyminen on kuitenkin epétasaista, ja pandemia haittaa edelleen erityisesti monien
kulttuuriin, vapaa-aikaan ja matkailuun liittyvien palveluiden kulutusta. Myos inflaation
kiihtyminen ja héiriot toimitusketjuissa rajoittavat kulutuksen kasvua. Vuodesta 2023 alkaen

yksityisen kulutuksen kasvu tasaantuu kysynnan normalisoituessa (kuvio 4).

Kuluttajien luottamus on heikentynyt syksyn aikana jyrkésti samalla, kun tautitilanne on
pahentunut nopeasti sekd kotimaassa ettd muualla Euroopassa. Tautitilanteen vaikeutuminen
kuluvan talven aikana jarruttaa yksityisen kulutuksen kasvua, kun kuluttajat muuttuvat jélleen

varovaisemmiksi kesén ja alkusyksyn optimismin jdlkeen.

Kuvio 4.
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Kotitalouksien saastamisaste pysyy positiivisena
mm Kotitalouksien saastamisaste
Yksityisen kulutuksen maara*

%

~ O o

y | [N _
0 ‘. | I

B L.

2009 2014 2019 2024

Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisct.
*Prosenttimuutos edellisestd vuodesta.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Tyollisyys kohenee edelleen ennustejakson aikana, miké tukee kotitalouksien ansiokehitysta ja
kulutusmahdollisuuksia. Nimellisansioiden odotetaan kasvavan ldhes 2,5 % vuosittain koko
ennustejakson ajan, ja palkkasumma kehittyy suotuisasti ty6llisyyden ja ansiotason kasvun

ansiosta.

Kotitalouksien ostovoima kuitenkin kérsii inflaation kiihtymisesta erityisesti vuonna 2021.
Yksityisen kulutuksen nopeimman elpymisen vaihe nahdédankin vasta ensi vuonna.
Ennustevuosina kdytettdavissa olevat reaalitulot kasvavat keskiméaarin prosentilla vuosittain, mika

tukee kulutuksen kasvua.

Pandemian aikana kuluttajat ovat muuttaneet kulutuskayttdytymistdan merkittavasti ja sddstaneet
tavanomaista enemman. Kotitalouksien sddstdmisaste pysyy lahivuosina yhé positiivisena ja

painuu nollaan vasta ennustejakson lopulla (kuvio 4).

Lisddntynyt sddstdéminen ja alhainen korkotaso lisdavat kotitalouksien taloudellista liikkumavaraa.
Kotitaloudet eivit pura kertyneitd sdastojadn tdysimadrdisesti kulutukseen ennustevuosien aikana,

vaan sijoittavat yhd huomattavan osan sddstdistddn rahoitusvarallisuuteen ja asuntoihin.

Kotitaloudet ovat kerryttdneet runsaasti kateistalletuksia ja muuta sijoitusvarallisuutta koko
koronakriisin ajan. Seka lisddntynyt sddstaminen ettd varallisuusarvojen nousu ovat kasvattaneet
kotitalouksien varallisuutta. Kotitaloussektorin (ml. kotitalouksia palvelevat voittoa
tavoittelemattomat yhteisot) nettorahoitusvarallisuus eli rahoitusvarojen ja -vastuiden erotus

kasvoikin vuoden 2021 toisella neljannekselld kaikkien aikojen suurimmaksi, 209 mrd. euroon.

Yksityisten investointien kasvu vauhdittuu

Yksityiset investoinnit alkavat kasvaa vuonna 2021 asuinrakentamisen vilkastumisen myoté.
Kuluvana vuonna yksityiset investoinnit kasvavat lahes 3 %. Tuotannollisten investointien

vauhdittuminen kiihdyttaa yksityisten investointien kasvun yli 4 prosenttiin vuonna 2022.
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Yksityisten investointien kasvu tasaantuu ennustejakson loppua kohti (kuvio 5). Pidemmalla
aikaviélilld investointien kasvua hidastavat osaavan tyovoiman saatavuus ja heikot tuotto-

odotukset.

Kuvio 5.

Tuotannollisten investointien vauhdittuminen kiihdyttda investointeja
Asuinrakennusinvestoinnit
mm Tuotannolliset investoinnit
—Yksityiset investoinnit yhteensé, vuosikasvu (oikea asteikko)

10 Vaikutus vuosikasvuun, prosenttiyksikk6a % 10
8 8
6 /\\ 6
4 / praalinn 4
2 7//7 7\1‘6 2
0 A A 0

2011 2016 2021
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Asuinrakentaminen kasvaa kuluvana vuonna ripeésti. Myonnettyjen rakennuslupien ja aloitettujen
rakennushankkeiden méérat ovat kasvaneet keséstd 2020 alkaen, ja kasvu on jatkunut myo6s téna
vuonna. Lupien ja aloitettujen hankkeiden kasvu ndkyy valmistuneiden rakennusten maérissa
erityisesti vuosina 2021 ja 2022. Rakennusinvestointien kasvua tukevat asuntomarkkinoiden
vahva kehitys, alhainen korkotaso ja asuntojen hintojen nousu kasvukeskuksissa.

Asuntoinvestointien kasvu tasaantuu ennustejakson loppua kohti.

Pddomavaltainen teollisuus on selvinnyt pandemiasta peldttyd paremmin. Yritysten luottamus
talouteen on vahvistunut selkeésti kuluvan vuoden aikana kaikilla paétoimialoilla. Tuotannollisten
investointien elpymistd tukevat tilauskantojen voimakas kasvu, korkea kapasiteetin kdyttoaste,
suotuisat rahoitusolot seké viennin kasvu. Epavarmuuden lisddntyminen voi kuitenkin vaikuttaa

myos investointeihin.

Yrityssektorin kannattavuus on kokonaisuudessaan pysynyt hyvand koko pandemian ajan, vaikka
toimialakohtaiset erot ovat suuria. Yrityssektorin voittoaste eli toimintaylijadmén suhde
tuotettuun arvonlisdykseen on pysynyt noin 30 prosentissa. Yritysten hyvd kannattavuus vahvistaa

investointimahdollisuuksia pandemian hellittdessa.

Yrityslainakanta on pysynyt miltei muuttumattomana vuoden 2020 kesésta alkaen uusien
yrityslainanostojen kasvuvauhdin hidastuttua. Sen sijaan yritysten talletuskanta on kasvanut
pandemian aikana voimakkaasti. Yritysten velkaantumisaste laskikin vuonna 2020. Kuluvana
vuonna yrityslainojen luottoehdot ovat pankkien luotonantokyselyn mukaan keventyneet ja
yrityslainojen kysyntd kasvanut. Kevyet rahoitusolot ja rahoituksen hyvé saatavuus tukevat

investointien kasvua ennustejaksolla.
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Tarjontahairiot hidastavat viennin kasvua

Vilkas kansainvélinen kysynta siivittdd Suomen viennin kasvua tulevina vuosina.
Ulkomaankaupan toipumista pandemiasta ovat kuitenkin héirinneet maailmanlaajuiset
tarjontahdiriot ja epdvarmuus pandemian kehittymisestd. Hairiot toimitusketjuissa ja logistiikassa

ovat haitanneet etenkin tavaroiden ulkomaankauppaa.

Samanaikaisesti tarjontahdiriot yhdessa nopeasti voimistuneen kansainvalisen kysynnén kanssa
ovat nostaneet raaka-aineiden ja monien tuotteiden hintoja seka kuljetuskustannuksia. Tdméan

seurauksena vientisektorin tuotantokustannukset ovat nousseet huomattavasti.

Kuvio 6.
Vienti toipuu koronakriisin ja tarjontahairididen helpottaessa
mm Markkinaosuuksien muutos
Suomen ulkoisen kysynnan kasvu
Suomen viennin kasvu
20 2
15 |—
10 A\ " [
5 J I | N 7 N ‘ Ll ~
o MHl__. | || J,--ﬁ-ﬁf
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Lahde: Suomen Pankki.
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Tarjontahdiriista huolimatta Suomen vienti palautuu nopeasti ennalleen koronapandemian
aiheuttamasta talouskriisistd. Viennin kasvu kiihtyy 4 prosenttiin ja vienti ylittdd pandemiaa
edeltdneen méddrdn kuluvana vuonna péadasiassa tavaraviennin elpymisen ansiosta. Viennin kehitys
jaa tana vuonna kuitenkin selvésti jalkeen tiarkeimpien vientimarkkinoiden kasvusta, silld viennin

kasvu kéaynnistyi alkuvuonna hitaasti (kuvio 6).

Viennin hyvé kehitys jatkuu my6s vuosina 2022—2024. Palveluiden viennin toipuminen ja
tarjontahdirididen asteittainen helpottuminen kiihdyttévét viennin kasvun runsaaseen 5 prosenttiin
vuonna 2022. Kansainvélisen kysynnén véhittdinen normalisoituminen alkaa kuitenkin hidastaa
viennin kasvua vuodesta 2023 alkaen. Viennin kasvu hidastuu runsaaseen 3 prosenttiin vuonna
2024.

Tuonti kasvaa ennustejaksolla likimain samaa vauhtia kuin vienti, ja nettovienti jaa nain ollen
heikoksi. Tuontipanoksilla on merkittédvé osa vientitavaroiden ja -palveluiden tuottamisessa.
Tuonnin kasvua ylldpitdd hyvéan vientikehityksen ohella vahva kotimainen kysyntd. Vilkkaat

investoinnit ja riped yksityisen kulutuksen kasvu lisddvit tuontia ja heikentédvét nettovientia.

Vaihtotase muuttui ylijddmadiseksi vuonna 2020 oltuaan sitéd ennen pitkdén alijddmdinen. Ylijadma

kasvaa vield vuonna 2021 mutta alkaa pienentyd vuonna 2022 (kuvio 7). Ylijadmaa ovat
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kerryttdneet useat tilapdiset tekijdt, kuten Vendjan-tuonnin arvon jyrkka lasku koronakriisin
aikana ja poikkeukselliset osinkovirrat. Ennustejaksolla vaihtotase pysyy kuitenkin likimain

tasapainossa suhteessa BKT:hen.

Kuvio 7.
Vaihtotase pysyy likimain tasapainossa

mm Kauppatase JPalvelutase
mm Tuotannontekija- ja omaisuustulot* mmTulonsiirrot*
—Vaihtotase

10 % BKT:sta

8
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4

2

-\
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2007 2012 2017 2022

*Kotimaan ja ulkomaiden valilla (netto).
Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Koronakriisi jattaa jalkensa julkiseen talouteen
Koronakriisi kasvatti julkisen talouden alijadmédéd voimakkaasti vuonna 2020. Ténd vuonna
julkisyhteisgjen alijadma suhteessa BKT:hen supistuu hieman alle 3 prosenttiin ja timén jalkeen
asteittain reiluun prosenttiin vuoteen 2024 mennessa (kuvio 8). Alijadmaé pienentavét
ennustejaksolla hyvan suhdannetilanteen ansiosta merkittavésti vahvistuvat julkiset tulot sekd

menojen kasvun maltillistuminen pandemian helpottaessa.

Kuvio 8.
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Julkisyhteistjen alijgdma pienenee kriisivuoden 2020 jalkeen

mm Valtionhallinto mm Paikallishallinto
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Tyollisyyden, ansiotason ja yksityisen kulutuksen kasvu sekd yritysten kohentuneet tulokset
kasvattavat valtion ja kuntien verotuloja. Samalla sosiaaliturvamaksuperusteet kiristyvat tana
vuonna viime vuoden tilapdisen maksualennuksen jdlkeen, ty6ttdmyysmenot pienenevit ja
omaisuustulot kasvavat. Tdma palauttaa sosiaaliturvarahastot noin prosentin ylijadmaisiksi

suhteessa BKT:hen kuluvasta vuodesta alkaen.

Korona- ja elvytystoimiin kohdennetut menot pysyvét mittavina vield kuluvana vuonna. Nama
kustannukset kantaa pddosin valtionhallinto. Koronakriisin helpottaessakin julkisia menoja
kasvattavat hallitusohjelman mukaiset pysyvat menolisdykset ja vuosina 2021-2022 tehtdvét ns.
tulevaisuusinvestoinnit. My6s Suomen kestdvan kasvun ohjelman toimet kasvattavat julkisia

menoja, mutta rahoitus niille saadaan tdysimaéaraisesti EU:n elpymis- ja palautumistukivélineesta.

Julkinen kulutus kasvaa koronatoimien vuoksi miltei 3 % vuonna 2021. Tulevina vuosina muun
muassa terveydenhuollon hoitovelan purkaminen ja ikdsidonnaisten menojen kasvu yllépitavét

julkisen kulutuksen tasoa.

Yrityksille maksettavat tukipalkkiot ja tulonsiirrot sdilyvét koronatukien vuoksi poikkeuksellisen
suurina vield tdnd vuonna. Julkisten investointien maara kasvaa vuonna 2022 hallituksen
kédynnistdmien projektien ja muun muassa hyvinvointialueiden perustamiseen liittyvien
investointien myo6ta. Investointihyodykkeiden hintojen reipas nousu kasvattaa investointimenoja
vuosina 2021 ja 2022.

Paikallishallinnon saamat tulonsiirrot valtionhallinnolta pienenevit véhitellen; ne olivat
poikkeuksellisen suuret vuonna 2020. Toimintansa vuonna 2023 aloittavat hyvinvointialueet
sisédltyvdt ennusteessa paikallishallintoon, jonka alijadma asettuu reiluun puoleen prosenttiin

suhteessa BKT:hen vuoteen 2024 mennessa.

Koronakriisi on saanut aikaan suuren jéljen erityisesti julkisen talouden velkaantumiseen. Vuoden
2021 lopussa julkisyhteisgjen velka suhteessa BKT:hen on noin 67 %, miké on yli 7
prosenttiyksikkod enemman kuin ennen koronakriisid. Velkaa on noin 25 mrd. euroa enemmén

kuin ennen kriisid. Velkasuhde kuitenkin pienenee hieman viime vuodesta (kuvio 9).
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Kuluvana vuonna velanoton tarvetta pienentdd jo viime vuonna otettu valtionvelka, jolla
varauduttiin toteutunutta suurempiin menoihin. Vuonna 2022 velkasuhde pienenee edelleen
hieman suotuisan talouskasvun ansiosta. Vuosina 2023-2024 velkasuhde alkaa jalleen kasvaa
samalla, kun talouden nopeimman kasvun vaihe taittuu. Ennustevuosina velkaa kasvattavat

julkisen talouden alijadmat ja puolustusvélinehankinnat.

Vaikka velkasuhde pysyy melko vakaana ennustevuosina, pidemmalld aikavélilla julkisen
talouden velkasuhteeseen kohdistuu huomattavaa nousupainetta. Tdmé johtuu ennen kaikkea
julkisen talouden sitkeéstd rakenteellisesta alijadmaéstd ja ikddntyvan vdeston synnyttdmista

kasvavista menopaineista.

Kuvio 9.

Julkisyhteisdjen velkasuhde jaa koronakriisia edeltanyttd suuremmaksi
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Tarjonta ja suhdannetilanne

Suhdannetilanne jatkuu vahvana, mutta potentiaalisen tuotannon kasvu jda vaatimattomaksi
talouden rakenteellisten tekijoiden vuoksi.”*! Tyollisyyden riped kasvu tasaantuu talouden
nopeimman kasvun jaddessa taakse. Tyovoiman saatavuusongelmat ja muut tuotannon
pullonkaulat rajoittavat tuotantoa ennustejakson aikana. Koronakriisi vaimentaa kuitenkin
talouden kasvupotentiaalia vain tilapdisesti. Potentiaalinen kasvu toipuu kriisinaikaisesta

notkahduksesta, kun investoinnit elpyvit ja tarjontaketjujen hdiriét helpottavat.

Tyollisyyden nopein kasvu on takana

Tyomarkkinat ovat elpyneet nopeasti kysynnan lisddantymisen myo6td, mutta ty6llisyyden nopein
kasvu on takana. Tydllisyysaste kasvaa ennustejakson aikana vuoden 2020 tasosta noin 2

prosenttiyksikkdd eli 73,6 prosenttiin. Tydllisid on ennustejakson lopussa noin 117 000 enemmén

3. Potentiaalinen tuotanto kuvaa BKT:n madrad, kun talouden kaikki tuotannontekijit ovat normaalikdytossa.
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kuin vuonna 2020. Vuonna 2021 tyottdmyysaste laskee vain niukasti edellisvuotta alemmaksi eli
7,7 prosenttiin, mutta alenee 7,1 prosenttiin vuonna 2022 ja jaa 6,6 prosenttiin vuosina
2023-2024.

Tyollisyyden piristyminen oli kevédn ja kesdn aikana nopeaa talouden nopean elpymisen
vetdamdnd. Tyottomyys on vahentynyt, vaikkakin selvédsti vahemman kuin ty6llisyys on
parantunut, koska osallistuminen tyomarkkinoille on lisaantynyt. Lomautukset ovat vahentyneet,

mutta niitd on edelleen enemmaén kuin pandemiaa ennen.

Hyvaa tyollisyyskehitystd on varjostanut se, ettd tavanomaista suurempi osuus tyollisyyden
kasvusta johtuu osa-aikatyon ja madrdaikaisten tyosuhteiden méddran lisddntymisestd. Pandemian
jatkuminen on pitdnyt ylld epdvarmuutta tydmarkkinoilla ja lisdnnyt varovaisuutta vakituisten

kokoaikaisten tyopaikkojen tdyttdmisessa.

Kuvio 10.
Tydllisyyden kasvu hidastuu
—Tyodllisyysaste, trendi  —Tyobttdmyysaste, trendi (oikea asteikko)
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Tyomarkkinoiden nopein elpyminen on kuitenkin takana. Tyollisyytta ennakoivat indikaattorit
viittaavat tyollisyyden kasvun jatkuvan, vaikkakin maltillisemmalla tahdilla. Avoimien
tyopaikkojen mééara on edelleen kasvanut, mutta tyollisyyden kasvua rajoittavat
yhteensopivuusongelmat. Yritykset raportoivat kyselyissd sopivan tydvoiman puutteesta ja

vaikeuksista tdyttad avoimia tyopaikkoja.

Kohtaanto-ongelmien kasvaessa avoimien tyopaikkojen lisédntyminen ei johda tyottdmyyden
merkittdvaan vahenemiseen. Tdma ndkyy ns. Beveridge-kdyralld, jolla avoimien tydpaikkojen
lisddantyminen kulkee noususuhdanteessa tyypillisesti yhdessa tyottomyyden vahenemisen kanssa.
Kaéyrad on jyrkentynyt, mihin on yhtend syynd tyomarkkinoiden kohtaannon heikkeneminen (kuvio
11).

Kohtaanto-ongelmissa on toimialoittaisia ja ammatillisia eroja. Esimerkiksi paljon
ihmiskontakteja sisdltdvilld aloilla tytvoiman saatavuutta voi jossain méddrin rajoittaa alojen
vahentynyt houkuttelevuus. Toisaalta tietyilld koronasta kérsineilld aloilla on kysynnalld vield

nousuvaraa, mikéli tydvoiman saatavuus ei muodostu kriittiseksi esteeksi.
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Talouden ja tydllisyyden nopean elpymisen vuoksi on kuitenkin mahdollista, ettd osa kohtaanto-
ongelmista osoittautuu tilapdiseksi, silld kitkat tyopaikkojen tayttamisessd voivat tasoittua

ty6voiman kysynnédn nopeimman kasvun vaimennuttua.

Pitkdaikaistyottomyyden kasvu on tasaantunut viime kuukausina, mutta pitkdaikaisty6ttomien
maard on edelleen 30 000 henked suurempi kuin ennen pandemiaa. Pitkittynyt tyottomyys
vaikeuttaa ty6llistymistd. Tyoikdisen vdeston vaheneminen jatkuu ténd vuonna ja tulevinakin
vuosina. Ndiden tekijoiden takia ty6llisyyden kasvu hidastuu ennustejakson loppua kohti, kun
lomautetut ja helpoimmin tyollistettévat tyottomat ovat tyollistyneet. Hyvan suhdannekehityksen

vuoksi tyottomyysaste laskee alle rakenteellisen ty6ttomyyden tason ennustejaksolla.

Kuvio 11.

Beveridge-kayralla avoimet tyOpaikat lisdantyvat ja tyottdmyysaste
laskee hitaasti
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Beveridge-kéayra kuvaa tyomarkkinoiden suhdannetilannetta ja tydmarkkinoiden tehokkuutta ty6ttdmien sovittamisessa avoimiin
tyspaikkoihin. Liikkeiden Beveridge-kayrall tulkitaan tyypillisesti hejjastavan suhdannevaihteluita (alhainen tysttsmyysaste ja paljon
avoimia tyopaikkoja korkeasuhdanteessa, korkea ty6ttémyysaste ja vahan avoimia tyopaikkoja taantumassa). Beveridge-kayran
siirtymien tulkitaan tyypillisesti heijastavan muutoksia tydmarkkinoiden toiminnan tehokkuudessa.
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Talous siirtyy korkeasuhdanteeseen

Suomen talous on toipunut nopeasti koronakriisin aiheuttamasta syvéstéd taantumasta.
Toimialoittaiset erot palautumisessa ovat kuitenkin huomattavia. Suotuisaa suhdannetta tukee
globaalin talouden elpyminen. Suhdannetilanne kohenee seka euroalueella ettd Suomessa
ennustejakson aikana.

Vuonna 2022 Suomen tuotantokuilu kiéntyy positiiviseksi (kuvio 12)."! Suhdanteen kohenemisen
ja tarjontahdirididen lisédntymisen myotd kotimaiseen tuotantoon muodostuu pullonkauloja ja
tydvoiman saatavuusongelmia ennustejakson aikana. Epavarmuutta suhdanteiden kehityksesta

aiheuttavat erityisesti globaalien tarjontahdiri6iden kesto ja pandemiatilanne.

Maailmanlaajuiset tarjontahdiriot sekd raaka-aineiden ja kuljetusten hintojen nousu vaikuttavat

4. BKT:n ja potentiaalisen tuotannon eroa kutsutaan tuotantokuiluksi, ja se yleensd ilmaistaan prosentteina potentiaalisen

tuotannon tasosta. Positiivista tuotantokuilua ei voida yllapitad ilman palkkojen ja hintojen inflaatiopaineita.
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vdistdmattd myds Suomen talouteen. Globaalit tarjonnan pullonkaulat puolijohdekomponenttien
ja raaka-aineiden tuotannossa sekd meriliikenteessd ovat sulkeneet maailmalla tehtaita ja
pidentédneet toimitusaikoja. Kuljetuskustannukset ja raaka-aineiden hinnat ovat nousseet vuoden
2020 lopusta lahtien.

Myo6s Suomessa erityisesti teollisuusyritykset raportoivat tarjonnan pullonkaulojen, kuten
materiaalipulan ja logistiikkaongelmien, vaikuttavan tuotantoon.” Tarjontahirisita kuvataan
tarkemmin ennusteen yhteydessa julkaistussa artikkelissa. Tarjonnan pullonkaulojen vaikutusta
Suomen talouskasvuun arvioidaan my6s vaihtoehtoislaskelmassa, jonka perusteella talouskasvu

olisi ilman tarjontahdirioitd puoli prosenttiyksikk6d nopeampaa vuonna 2021.

Kuvio 12.
Vahva pandemiasta toipuminen kaantaa tuotantokuilun
positiiviseksi Suomessa ja euroalueella
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Suomen tuotantokuilu arvioitu pienen havaitsemattomien komponenttien mallin (UCM) avulla.
Lahteet: Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat.
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Nykyisen koronakriisin odotetaan hidastavan talouden potentiaalin kasvua vain tilapdisesti (kuvio
13). Potentiaalinen kasvu toipuu kriisin aiheuttamasta notkahduksesta, kun investoinnit elpyvit ja
tarjontaketjujen hairiot helpottavat. BKT:n arvioidaan kasvavan tdmén pidemmaén aikavélin
kasvupotentiaalinsa tuntumassa ennustejakson lopulla. Keskipitkéllad aikavalilla potentiaalisen
tuotannon tason ei odoteta jadvan merkittdvasti alemmaksi kuin ennen pandemiaa ennustettiin.

Talouteen ei siis jaa koronakriisistd merkittavid pysyvid vaurioita.

Padomakannan kasvu oli koronakriisin alussa hidasta investointien vahyyden vuoksi, mika
heikentdd osaltaan tuotantopotentiaalia. Paédomavaltainen teollisuus on kuitenkin selvinnyt kriisin
aiheuttamista ongelmista peldttyd paremmin, ja tuotannollisten investointien vauhdittuminen

vahvistaa pddomakantaa ja tuotantopotentiaalia.

Pandemiasta johtuva pitkdaikaistyottomyyden lisddntyminen ja suuri rakenteellinen tyottomyys
heikentavét tyopanoksen merkitystd tuotannon lahteend ennustejaksolla. Lisdksi tyopanoksen

tarjonnan kasvua rajoittaa se, ettd 15—-74-vuotiaan vdeston mdérd on alkanut véhentyd. Toisaalta

5. Vuoden 2021 aikana vaikeammiksi muuttuneet tarjonnan pullonkaulat ovat yrityskyselyiden mukaan kuitenkin vaikuttaneet
laajasti teollisuus- ja vientiyrityksiin: noin 36 % Suomen tavaraviennista tulee aloilta, joilla vahintaén puolet yrityksista

raportoi kapasiteetti- ja materiaalipulan héiritsevén tuotantoa lokakuussa 2021.
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osallistumisasteen positiivinen kehitys pitdd tydpanoksen kokonaisuudessaan potentiaalisen

tuotannon kasvua tukevana.

Kokonaistuottavuuden kasvu jaa tilapdisesti vaimeaksi tarjontaketjuhdirividen ja resurssien
uudelleen kohdentumisen viiveiden vuoksi. Vilittdomén komponentti- ja muun materiaalipulan
lisdksi pandemia voi esimerkiksi aiheuttaa yrityksille tarvetta etsid uusia alihankkijoita ja

tyontekijoille tarvetta siirtyd kuihtuvista yrityksistd menestyviin yrityksiin.

Vaikutukset voivat korostua, jos tarjontahdirididen pitkittyminen esimerkiksi véhentéisi pysyvasti
kansainvilisen talouden tyonjakoa. Toisaalta pandemia on voinut kiihdyttad digitalisaatiota, joka
voi puolestaan vahvistaa talouden kasvuedellytyksid. Talouden rakenteellisilla jaykkyyksilld ja
kitkoilla on suuri merkitys sille, kuinka tehokkaasti talouden voimavarat kohdentuvat uudelleen ja

tuotantopotentiaali kehittyy.

Kuvio 13.
Kriisi hidastaa tuotantopotentiaalin kasvua tilapaisesti
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Hinnat, palkat ja kustannukset

Inflaatio on kiihtynyt vuoden 2021 aikana. Kysynnén elpyminen on ollut voimakasta, ja samaan
aikaan tarjontaketjuihin on muodostunut pullonkauloja, minké seurauksena inflaatio on kiihtynyt
my06s Suomessa. Myos energian hintojen nousu on ollut voimakasta. Inflaatio kuitenkin hidastuu,
kun energian hintojen oletetaan laskevan kevéadlld 2022 ja tarjonnan pullonkaulojen oletetaan
hellittdvdn vuoden 2022 loppupuolella. Palkansaajien nimelliset ansiot nousevat 2,4 % vuonna
2021, ja kasvu jatkuu samaa vauhtia myos ennustejakson seuraavina vuosina. Palkansaajaa
kohden lasketut palkansaajakorvaukset kasvavat 4,6 % tdnd vuonna, mutta kasvu hidastuu ja
pdatyy 2,3 prosenttiin vuonna 2024. Suomen kustannuskilpailukyky koheni euroalueeseen nihden

vuonna 2020, mutta osa saavutetusta edusta menetetdan vuosina 2021-2024.
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Tarjonnan pullonkaulat ja energian hinnat ohjaavat Idhiaikojen
inflaatiokehitysta

Kuluttajahinnat nousevat 2,1 % vuonna 2021 (kuvio 14). Kun vield tammikuussa
kuluttajahintojen vuosimuutos yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla (YKHI) mitattuna oli
vain 1,0 %, se kiihtyi marraskuussa 3,5 prosenttiin. Inflaation kiihtymisen syyna on erityisesti
laaja-alainen energian hintojen nousu. Korkea raakacljyn hinta on nakynyt bensiinipumpuilla, ja

sdhkon tukkuhintojen nousu on siirtynyt osittain kuluttajahintoihin.

Myos pohjainflaatio on kiihtynyt selvésti, kun palveluiden hinnat ovat nousseet edellisvuoden
hitaan kasvun jdlkeen. Eri palveluerien hintojen kehitys ei kuitenkaan ole ollut yhtendist, ja
esimerkiksi todellisten asumisvuokrien nousu on hidastunut alle prosenttiin. Tarjonnan
pullonkaulojen vaikutukset ovat vélittyneet kulutustavaroiden hintoihin, jotka ovat alkaneet
nousta Suomessa syksyn 2021 aikana. Inflaatio on kuitenkin ollut Suomessa hitaampaa kuin
euroalueella, mika johtuu etenkin energian ja kulutustavaroiden hintojen euroalueen keskiarvoa

hitaammasta noususta.

Inflaationdkymiin liittyy edelleen merkittdvia riskeja. Muun muassa raakadsljyn hintojen vaihtelut
ovat olleet viime viikkoina voimakkaita, kun uutiset uudesta koronavariantista ovat lisdnneet
epdvarmuutta markkinoilla. Uusi korona-aalto voi vaikuttaa inflaatioon monin tavoin. Yhtaalta
pandemiatilanteen heikentyminen voi hillita inflaatiopaineita, jos kysyntéd sekd Suomessa ettd
maailmalla hiipuu merkittavasti. Toisaalta se voi myos pahentaa tarjonnan pullonkauloja, joiden

laajuus ja kesto vaikuttavat merkittavasti inflaatiokehitykseen.

Kuvio 14.
Inflaatio hidastuu vuonna 2023
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Inflaatio hidastuu vuoden 2022 loppua kohti. Ensi vuonna keskimaéraiseksi inflaatiovauhdiksi

muodostuu niin ollen 2,0 %." Raakaéljyn ja sihkdn hintojen oletetaan kéntyvin laskuun, ja

6. Euroalueen keskuspankit kayttavét inflaatioseurannassaan yhdenmukaistettua kuluttajahintaindeksia. Laajemman
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loppuvuodesta energian hinnoilla on jo inflaatiota hidastava vaikutus. Ennusteessa tarjonnan
pullonkaulojen oletetaan lieventyvén vuoden 2022 loppupuolella, minkd seurauksena
kulutustavaroiden hintojen nousu hidastuu. Palveluiden hinnat nousevat niiden kysynnan kasvun

sekd palkkojen nousun myota.

Vuonna 2023 inflaatio hidastuu 1,6 prosenttiin. Hidastumiseen vaikuttaa erityisesti energian
hintojen lasku. Pohjainflaatio pysyy sen sijaan kokonaisuutena edellisvuoden tavoin inflaatiota
tukevana, kun talous kasvaa potentiaaliaan nopeammin. Myds tasaisena jatkuva ansiokehitys seka
voimistuneet inflaatio-odotukset tukevat hintojen nousua. Vuonna 2024 inflaatio nopeutuu

hieman eli 1,8 prosenttiin.

Inflaatio hidastaa reaaliansioiden kasvua

Tyoehtosopimusten neuvottelukierros seuraaville vuosille on kdynnistynyt syksylld 2021, ja tdhan
mennessd solmituissa sopimuksissa sopimuskorotukset ovat olleet 1,9 prosentin luokkaa.
Nimellisansioiden nousun odotetaan olevan kuluvana vuonna 2,4 % ja jatkuvan samaa vauhtia
vuosina 2022-2024 (kuvio 15).

Ennusteen laadinnassa on hyddynnetty pitkdn aikavélin havaittuun yhteyteen perustuvaa oletusta,
ettd reaalipalkat nousevat vuosina 2020-2024 suunnilleen samaa tahtia tuottavuuden kasvun
kanssa. Reaaliansioiden nousu hidastuu selvésti kuluvana vuonna inflaation kiihtyessa, mutta

reaaliansiot kuitenkin kasvavat ennustejaksolla.

Tyon hinta palkansaajaa kohden lasketuilla palkansaajakorvauksilla nousee kuluvana vuonna 4,6
%; viime vuonna nousu oli hidasta. Vaihtelu johtuu pitkalti koronapandemiaan liittyvista
tekijoistd ja muun muassa siitd, ettd yksityisalojen tyonantajien eldkemaksun tilapdinen alennus

paattyi. Tyon hinnan nousu hidastuu ennustejaksolla ja paétyy 2,3 prosenttiin vuonna 2024.

Kuvio 15.

kansallisen kuluttajahintaindeksin (KHI) mukaisen inflaation ennustetaan olevan 2,4 % vuonna 2022. Eroa indeksien
nousuvauhtien valilla selittavét ennen kaikkea muutokset omistusasumisen kustannuksissa, jotka ovat nousseet yleista

hintatasoa nopeammin.
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Tyo6n hinnan kasvu tasoittuu ennustejaksolla

—Palkansaajakorvaukset per palkansaaja
Keskituntiansio, kansantalouden tilinpito
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Nimelliset yksikkotydkustannukset nousevat 3,3 % vuonna 2021. Ty6n hinnan nousu kiihdyttaa
yksikkotyokustannusten kasvua, mutta toisaalta tyon tuottavuuden koheneminen hillitsee sita.
Ty6n hinnan nousun hidastuminen kuitenkin lieventdd myos yksikkotyokustannusten kasvua
vuodesta 2022 lghtien. Ennustejakson lopulla vuonna 2024 yksikkotyokustannukset kasvavat 1,4
%. Ennusteet koko talouden vaihtosuhdekorjatuista yksikkotydkustannuksista viittaavat Suomen
kustannuskilpailukyvyn lievédn heikkenemiseen ennustejaksolla 2021-2024 (kuvio 16). Ty6n
hinnan ennusteisiin liittyy kuitenkin suurta epdvarmuutta, koska useimmissa maissa on

pandemian aikana otettu kdyttdon tukitoimia, jotka vaikuttavat tydn hinnan mittaamiseen.

Kuvio 16.

Vaihtosuhdekorjatut yksikkdtyokustannukset kasvavat vain
hieman nopeammin kuin euroalueella
Vaihtosuhdekorjatut nimelliset yksikkdtyokustannukset
—Suomi Euroalue
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Lahteet: Tilastokeskus, Eurostat sekd Suomen Pankin ja EKP:n jolukuun 2021
lopullinen ennuste.

nen Pankki
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Riskiarvio: korona ja tuotannon pullonkaulat
uhkaavat talouskasvua

Ennusteen riskit ovat painottuneet ennustettua heikomman kehityksen suuntaan. Lyhyella
aikavaélilld suurinta epdvarmuutta aiheuttaa uudelleen heikentynyt pandemiatilanne.
Tartuntaméérien kdantyminen jyrkkddn nousuun voi pitdd ylla tai kasvattaa ihmisten varovaisuutta
ja johtaa rajoitustoimien kiristdmiseen talven aikana. Taméd hidastaisi erityisesti niiden
palvelualojen elpymist, joilla se on pahimmin kesken. Pitkdlld aikavélilld epdvarmuutta pitda ylla

uusien virusmuunnosten uhka, kunnes pandemia saadaan hallintaan maailmanlaajuisesti.

Raaka-aineiden ja komponenttien saatavuuteen seka logistiikkaan liittyvat maailmanlaajuiset
tarjontaongelmat ovat rajoittaneet tuotantoa myos Suomessa. Liséksi energian, vélituotteiden ja
teollisuustavaroiden hintojen nousu on kiihdyttényt inflaatiota. Tarjontaongelmien lopullista
kestoa ja kaikkia vaikutuksia on vaikea ennakoida, varsinkin tilanteessa, jossa toistuvat tartunta-

aallot hidastavat globaalia toipumista pandemiasta.

Inflaatiokehitykseen siséltyy ennustevuosina suurta epavarmuutta, mutta inflaatioriskit ovat
ennusteen muihin riskeihin verrattuna enemmén tasapainossa, varsinkin ulkomaisten
kustannuspaineiden osalta. Pandemiatilanteen heikentymisestd johtuvan epdvarmuuden kasvu
sekd tarjonnan lisddntyminen ovat painaneet alas muun muassa raakadljyn hintoja, ja raaka-
aineiden hintakehitys voi olla odotettua vaimeampaa ennustejaksonkin aikana. Samaan aikaan
padstooikeuksien hinnat ovat kuitenkin nousseet voimakkaasti, joten energian hintakehityksessa
on edelleen my6s ylospdin viittaavia riskejd. Myos tarjonnan pullonkauloihin siséltyy edelleen

suurta epavarmuutta, ja ne voivat kiihdyttaa inflaatiota ennustettua enemmaén ja pitempdaén.

Kotimaisista kustannustekijoistd epdvarmuutta tulevan inflaatiovauhdin suhteen aiheuttavat
tulevat palkkaratkaisut, silld palkankorotukset voivat osoittautua ennustettua korkeammiksi.
Kuntien maksukyvyn kannalta liian suuret palkankorotukset heikentéisivat myos julkisen sektorin
tasapainoa odotettua enemman, ja jos sopimusneuvottelut pitkittyvét, kasvaa myos mahdollisuus

tyotaisteluihin.

Asuntorakentamisen ennustetaan jatkuvan ennétysvilkkaana vield ensi vuoden, silld varsinkin
uusille asunnoille on nyt kysyntdd. Asuntorakentamiselle on kuitenkin tyypillistd, ettd se reagoi
nopeasti kysynnéan vaihteluihin. Talouskasvun nopea hidastuminen esimerkiksi pandemiatilanteen
dkillisen heikkenemisen vuoksi voisi heikentdd asuntorakentamisen kehitysta merkittavasti

varsinkin vuokra-asuntojen rakentamisen osalta.

Kotitalouksien velkaantuminen on jatkunut, mita selittdd etenkin asuntolainojen kysynnéan kasvu.
Omaan kdyttoon tarkoitettujen omistusasuntojen lisdksi kotitaloudet ovat hankkineet entista
enemmadn my0s sijoitusasuntoja, jotka on usein rahoitettu suureksi osaksi velkarahalla. Suurimpia
asuntolainoja ovat tyypillisesti ottaneet hyvatuloiset kotitaloudet, joilla on myos varallisuutta
velkojensa katteeksi. Tavanomaisten asuntolainojen ohella asuntokauppoja on kuitenkin rahoitettu
yhéd enemman taloyhtidlainoilla, eikd ole tarkkaa tietoa niiden kotitalouksien riskinsietokyvystd,

joiden vastuulla nditd lainoja on.

Ennusteessa on riskeja myos odotettua paremman talouskehityksen suuntaan. Kotitalouksien
sadstaimisasteen odotetaan vahitellen laskevan, mutta sen ei kuitenkaan ennusteta muuttuvan
negatiiviseksi. Kotitaloudet voivat kuitenkin suotuisassa tapauksessa alkaa purkaa pandemian

aikana kertyneitd sadstojddn arvioitua enemmaén, ja sen tukemana yksityinen kulutus voi kasvaa
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ennustettua nopeammin ja pitempdaan.

Investointien kasvun ennustetaan piristyvan, mutta kasvun odotetaan hiipuvan ennustejakson
lopulla ldhinna talouden rakenteellisten tekijéiden vuoksi. Investoinneille on kuitenkin tyypillista
voimakas vaihtelu ja vaikea ennustettavuus. Jos talouden elpyminen koronakriisistd jatkuu,

investoinneilla on varaa kasvaa ennustettua pitempaankin.

Avainsanat

ennuste, korona, koronapandemia, talousennuste, talousndkymat, taloustilanne, suhdanteet
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VAIHTOEHTOISLASKELMA

Tarjontahairiot hidastavat myos
Suomen talouskasvua

>

Ekonomisti Ekonomisti Vanhempi ekonomisti

Tarjonnan pullonkaulat ovat tylsyttineet maailmantalouden kasvun teravinta karkea. Myos
suomalaiset teollisuusyritykset karsivat logistiikkaongelmista ja materiaalipulasta. Suomen
Pankin laskelman mukaan tarjontahairiot heikentavat BKT-kasvua noin 0,5

prosenttiyksikkéa vuonna 2021.

Tarjontaketjun ongelmat yhdessé nopeasti vahvistuneen kulutustavaroiden kysynnédn kanssa ovat

johtaneet maailmanlaajuisiin tarjontahdiri6ihin. Tarjonnan pullonkauloihin on monia
koronapandemiaan liittyvid syitd, kuten kulutuskysynnén painottuminen tavaroihin kriisin aikana
sekd koronaviruksen levidmisestd johtuvat hdiriot tehtaissa ja satamissa. Liséksi raaka-aineiden ja
energian hintojen nousu on kasvattanut tuotantokustannuksia."! Tarjonnan pullonkaulat vievit
terdvimman kérjen maailmantalouden kasvulta, ja jos pandemia jatkuu, uhkana on myds

tarjontahdirididen pitkittyminen.

1. Syita tarjonnan pullonkaulojen syntymiseen on kasitelty tarkemmin artikkelissa "Tarjonnan pullonkaulat vaikuttavat

talouteen laaja-alaisesti".
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Erityisen pahasti tarjontahdirioistd on kérsinyt elektroniikan puolijohdekomponenttien valmistus.
Pula komponenteista on vaikuttanut erityisen voimakkaasti autoteollisuuteen, jossa niiden tarve
on suuri. Téstd johtuu, ettd esimerkiksi Saksan talous on kérsinyt tarjontahdiridistd verrattain
paljon. EKP:n arvion mukaan tarjonnan pullonkaulat ovat heikenténeet tavaraviennin vuosikasvua
Saksassa ldhes 3 prosenttiyksikolld kuukaudessa. Koko euroalueella vaikutuksen tavaraviennin

kasvuun arvioidaan olevan vajaat 2 prosenttiyksikkoa.

OECD on vuorostaan arvioinut, ettd pelkdstdédn autoteollisuuden tarjontahdiriét ovat voineet
heikentdd talouskasvua Saksassa noin 1,5 prosenttiyksikkdd vuonna 2021, mutta Ranskassa
vaikutus on ollut hyvin pieni. Erot maiden tuotantorakenteessa vaikuttavat merkittavésti siihen,
kuinka vakavasti tarjontahdiriot vaikuttavat talouskasvuun. Pienend avotaloutena Suomi on altis
maailmantalouden — ja erityisesti kauppakumppaniensa kuten Saksan talouden —

heikkenemiselle.

Téssa vaihtoehtoislaskelmassa arvioidaan Aino 2.0 -mallilla, minkélainen vaikutus tarjonnan
pullonkauloilla on Suomen talouden kehitykseen. Vaikka tarjontahdirididen arvioidaan
vaikuttavan myds Suomen talouteen, tuotannon rakenne ja viennin keskittyminen erityisesti véli-

ja investointituotteisiin lieventédvét tarjonnan pullonkaulojen negatiivisia vaikutuksia talouteen.

Myo6s Suomessa logistiikkaongelmat ja puute materiaaleista rajoittavat tuotantoa laajimmin
moottoriajoneuvojen valmistuksessa ja toiseksi eniten sdhkolaitteiden valmistuksessa. Ndiden

teollisuudenalojen osuus Suomen bruttoarvonlisdyksestd on hyvin maltillinen, vain 1,3 %. Niiden

osuus tavaraviennistd on 12,4 %.™ Tarjontahdirididen voi siten odottaa vaikuttavan talouteen
maltillisemmin Suomessa kuin esimerkiksi Saksassa, jonka taloudessa muun muassa

autoteollisuudella on selvésti suurempi merkitys.

Tarjontaha

iriot vaikuttavat myos Suomen talouteen

Tarjonnan pullonkaulojen merkitysta kuvataan mallissa viennin vahenemisen ja inflaation
kiihtymisen kautta. Hairiot kansainvélisissd kuljetuksissa ja komponenttien saatavuudessa
héiritsevét vientialojen tuotantoa ja tavarakauppaa ulkomaille. Samanaikaisesti avoimen sektorin
tuotantokustannusten kasvu vélittyy lopputuotteiden hintoihin ja nostaa kuluttajahintoja myds
kotimaassa. Laskelmassa oletetaan tarjontahdirididen hidastavan viennin vuosikasvua noin 1,5
prosenttiyksikolla vuonna 2021, miki on linjassa EKP:n arvion™ kanssa koko euroalueen viennin
vdhenemisestd. Samalla pullonkaulojen inflaatiota kiihdyttavan vaikutuksen oletetaan vuonna

2021 olevan 0,4 prosenttiyksikkoa.

Naiden tarjontahdirividen vaikutukset Suomen talouteen ja BKT:hen jddvét kohtuullisen
rajallisiksi. Ilman tarjontahdirididen vaikutusta vientiin Suomen BKT kasvaisi vuonna 2021 noin
0,5 prosenttiyksikkod nopeammin kuin Suomen Pankin joulukuun 2021 ennusteessa (taulukko 1).

Euroiksi muutettuna tdmé vastaa noin 1,3:a mrd. euroa menetettyna tuotantona vuonna 2021.

Kuvio 17.

2. Suomen teollisuuden rakennetta ja teollisuuden alakohtaisia luottamuslukuja tarjonnan pullonkaulojen nakokulmasta
kasitelladn kattavammin artikkelissa "Tarjonnan pullonkaulat vaikuttavat talouteen laaja-alaisesti".

3. The impact of supply bottlenecks on trade, ECB Economic Bulletin, Issue 6/2021.
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BKT toipuu tarjontahairidistd vuoteen 2023 mennessa
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Vuoteen 2024 mennessa talouden arvioidaan toipuvan tarjontahdiridistd tdysin, eivatka hairiot
vaikuta BKT:hen endd ennustejakson lopulla (kuvio 1). Kokonaistaloudelliset menetykset vuosien

2020-2024 aikana kasvavat kuitenkin yhteensa noin 1,8 mrd. euroon.

Tarjontahdirididen vuoksi myos tuonti viahenee ja kohtaa viivastyksid muun muassa
kuljetuskapasiteetin pullonkaulojen ja komponenttipulan my6td. Tuonnin kasvu hidastuu
kuitenkin vientid vdhemmaén vientiin sisdltyvéan kotimaisen arvonlisdyksen vuoksi, 0,7
prosenttiyksikkod vuonna 2021. Tuonnin ja viennin kasvun hidastuminen puolestaan vaimentaa

kotimaisen tuotannon kasvua.

Hintojen nousu sy0 kuluttajien ostovoimaa, miké puolestaan hidastaa yksityisen kulutuksen
kasvua. Yksityisen kulutuksen kasvua hidastavat my6s ongelmat lopputuotteiden saatavuudessa.
Tama heikentdd osaltaan talouden kasvua. Ilman tarjontahdirioita yksityisen kulutuksen

vuosikasvu olisi 0,5 prosenttiyksikkdd nopeampaa vuonna 2021.

Tarjonnan pullonkaulat heijastuvat puolestaan kotimaisiin investointeihin vain vahén, silld
yritysten hyvéat nakymét ja maailmantalouden voimakas kysynnan kasvu yllapitévat
investointikysyntdd. Vaikutukset investointeihin jadvét véahaisiksi myos sen vuoksi, ettd

tarjontahdirididen on arvioitu jaavan tilapadiseksi ilmioksi.

Koska kyseessé on kansainvalisista syistd johtuva tilapdinen tarjontahdirio yhdessé voimakkaan
kysynnén kasvun kanssa, tyomarkkinoiden ei oleteta juurikaan reagoivan. Tdmd on sopusoinnussa
tyomarkkinoiden toteutuneen kehityksen kanssa. Ty6llisyys on kasvanut hyvin, ja monet alat
kérsivat tydvoimapulasta, vaikka tarjontahdiriot aiheuttavat kitkaa tuotannolle. Myds

vientimarkkinoiden kasvun oletetaan pysyvén samana kuin ennusteen perusuralla.

On syyta todeta, ettd laskelman oletuksiin sisdltyy paljon epdvarmuutta. Koronapandemian
kérjistyminen uudelleen pitkittdisi ja mahdollisesti pahentaisi tarjonnan pullonkauloja esimerkiksi
yllapitamadlla tavaroiden kysynnén ja tarjonnan epétasapainoa seké sulkemalla satamia tai tehtaita
esimerkiksi Aasiassa. Tarjontahdirididen pitkittyminen heijastuisi myos Suomen

ulkomaankauppaan ja sitd kautta tuotantoon.
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Myos raaka-aineiden, kuljetuskustannusten ja tuotannossa tarvittavien valituotteiden hintakehitys
vaikuttaa yritysten tuotantokustannuksiin, mika voi heijastua tuotannon kasvun hidastumisena
arvioitua enemmén. Epavarmuutta on myds siitd, mikd osuus tuonnin vahenemisestd voitaisiin
korvata kotimaisella tuotannolla. On kuitenkin realistista olettaa, ettd korkean teknologian

tuotteita ei voida helposti korvata kotimaisella tuotannolla.
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Taulukko 1.

Tarjontahairididen vaikutus Suomen talouteen

Kysynta ja tarjonta vuosina

2019-2024*

Prosenttimuutos edellisvuotisesta, poikkeama prosenttiyksikdina

Bruttokansantuote

Tuonti

Vienti

Yksityinen kulutus

Yksityiset

investoinnit

Inflaatio (YKHI)

SP:n ennuste

Vaihtoehtoinen
kehitys

Poikkeama
SP:n ennuste

Vaihtoehtoinen
kehitys

Poikkeama
SP:n ennuste

Vaihtoehtoinen
kehitys

Poikkeama
SP:n ennuste

Vaihtoehtoinen
kehitys

Poikkeama
SP:n ennuste

Vaihtoehtoinen
kehitys

Poikkeama
SP:n ennuste

Vaihtoehtoinen
kehitys

Poikkeama

2019 2020 2021

1,3

1,3

0,0

23

2,3

0,0

6,8

6,8

0,0

07

0,7

2,4

0,0

11

11

0,0

-2,9

-2,8

0,0

0,4

0,2

-0,2

3,5

41

0,5

3,5

4]

0,7

4,0

5,6

1,6

29

34

0,5

2,8

31

0,3

2/

1,7

-0,4

2022 2023 2024

2,6

3,0

-0,3

46

21

0,2

1,5

40

-0,5

1,7

1,5

-0,2

26

0,0

1,3

1,3

0,0

3,5

3,5

0,0

3,6

3,6

0,0

1,2

1,2

0,0

1,7

1,6

0,0

1,8

1,8

0,0

* Kysyntaerat (viitevuosi 2015) miljoonaa euroa ja yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

(YKHI, 2015=100).
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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JULKISEN TALOUDEN ARVIO 2021

Finanssipolitiikassa edessa paluu
tulevaisuuteen

Tanaan — Euro & talous 5/2021 — Suomen talous

Koronapandemian seurausten hoito vaatii viela ty6td, mutta talouden monilla aloilla pyodrat
pyorivat jo taydella vauhdilla. Julkisen talouden aiempaa suurempi rakenteellinen alijaama
vaatii pandemian jaljilta korjaamista, samalla kun vaeston ikdadntymiseen liittyvat
pidemman aikavélin menopaineet alkavat vahitellen muuttua timdn paivan ongelmiksi.
Lisédksi tulevaisuuden haasteet, kuten ilmastonmuutoksen hillinta, luovat tarvetta
politiikkatoimille, joilla on vaikutusta myds julkisen talouden tasapainoon ja velkaan.

Finanssipolitiikassa on palattava kohti tasapainoisempia budjetteja, mutta uudet ja aina

niin valttamattomat menokohteet tekevit siita vaikeaa.

Suhdannetilanteen parantuminen vahvistaa julkista
rahoitusjaamaa

Koronapandemia on vaikuttanut Suomen talouteen moniin muihin maihin verrattuna vdhan, mutta
vaikutukset ovat jakautuneet epatasaisesti kotitalouksien, toimialojen ja sektoreiden valilla.
Talouden dkkipysédhdys heijastui julkiseen talouteen negatiivisesti. Julkisia menoja kasvattivat
terveyskriisin hoidon kustannukset ja finanssipolitiikan tuki, jolla pyrittiin lieventamaén kriisin
vaikutuksia talouteen. Talous on toipumassa nopeasti: talouskasvu on ollut jo tdnd vuonna ripeéd,
ja kasvu jatkuu normaalia vahvempana edelleen vuonna 2022. Pandemiatilanteeseen liittyy

kuitenkin edelleen epdvarmuutta, joka heijastuu talouteen vield jonkin aikaa.

Julkisyhteisoista erityisesti valtiosektori otti dkillisen taantuman vaikutukset kontolleen.
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Valtionhallinnon alijaédma kasvoi 5,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2020.
Paikallishallinnon rahoitusasema poikkeuksellisesti tasapainottui, kun valtio tuki paikallisia
koronatoimia voimakkaasti. Sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema sen sijaan heikkeni selvésti,
vaikka onkin edelleen tasapainossa, kun ty6ttomyysmenot kasvoivat voimakkaasti ja
tydeldkemaksujen viliaikaisella helpotuksella tuettiin taloutta ja ty6llisyyttd. Ennustevuosina
2021-2024 julkisyhteisojen alijadma suhteessa BKT:hen pienenee yli 4 prosenttiyksikkod, mutta

jad edelleen 1,2 prosentin tasolle vuonna 2024.

Julkisyhteistjen alijddmén supistuminen johtuu merkittdvaltd osin talouden rivakasta elpymisesta.
Suhdanteen vaikutus nimellisen alijddmén supistumiseen on vajaat 2% prosenttiyksikkod (kuvio
1). Positiivinen suhdannevaikutus on suurimmillaan vuosina 2021 ja 2022. Vuonna 2023
talouskasvu hidastuu ldhelle arvioitua pitkén aikavalin potentiaalista kasvuvauhtia. Alijadma
supistuu myos koronatoimien vaatimien menojen vahentyessd. Vaalikaudella tehdyt pysyvit

menolisdykset jadvat vaikuttamaan menotasoon ennustejakson loppuun saakka.

Kuvio 18.
JulkisyhteisOjen rahoitusjadgman muutoksiin vaikuttavat tekijat
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Rakenteellinen jaama jaa heikommaksi kuin
pandemiaa ennen

Kun julkisyhteisdjen nimellisestd rahoitusjadmadstd vahennetddn suhdanteen vaikutus ja tilapdiset
tekijat, paddytaan rakenteellisen jadmaén késitteeseen. Rakenteellinen jadmé kuvaa julkisen
talouden tasapainoa talouden ollessa normaalissa tasapainoisessa suhdannetilanteessa.
Rakenteellisen jadmén laskennassa kaytetddn arviota potentiaalisesta tuotannosta, jonka
estimointiin liittyy epdvarmuutta etenkin talouden voimakkaiden vaihteluiden yhteydessa.
Julkisyhteisojen rakenteellinen alijaama ndyttdd nyt jdavan vuosina 2023-2024 heikommaksi kuin
ennen pandemiaa, noin 2 prosenttiin suhteessa BKT:hen (kuvio 2). Vuonna 2019 rakenteellisen
alijddman arvioidaan olleen 1,2 % suhteessa BKT:hen. Rakenteellisen alijadméan heikentyminen
pandemiaa edeltédvaan aikaan verrattuna johtuu mm. siitd, ettd hallituksen ohjelman perusteella

tehdddn noin 1,4 mrd. euron pysyvid menolisdyksid.
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Kuvio 19.

Julkisyhteis6jen tasapaino
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Pysyvien lisdimenojen rahoitus perustuu veromuutoksiin, menojen uudelleenkohdennuksiin seka
tyollisyyttd parantaviin toimiin, joiden vaikutus julkiseen talouteen on kuitenkin vield epdvarmaa.
Vuosina 2020-2021 kiristettiin mm. energia- ja ympdristoveroja seké alkoholi- ja tupakkaveroja
vajaan 400 milj. euron verran, mutta samalla pieni- ja keskituloisten ansiotuloverotusta
kevennettiin. Vuodelle 2022 esitetyt veromuutokset puolestaan vahentavét verotuloja
nettomaadrdisesti noin 300 milj. eurolla. Ty6llisyyden arvioidaan vahvistuvan ennustevuosina

siten, ettd tyollisia olisi noin 66 000 enemmén vuonna 2024 kuin vuonna 2019.

Pysyvien menolisdysten ohella hallitus kohdentaa yhteensd noin 2 mrd. euroa vuosina 2020-2022
ns. tulevaisuusinvestointeihin. Ndma menot on tarkoitus rahoittaa padosin omaisuustuloilla. Osa
ndistd tulevaisuusinvestoinneista on luonteeltaan sellaisia, ettd on olemassa riski niiden jadmisesta

pysyviksi menolisdyksiksi.

Kesdlld 2021 otettiin kdyttoon EU:n elpymisvédline NGEU, jossa suurin osa tuesta kanavoidaan
elpymis- ja palautumistukivélineen (RRF) kautta. Suomen saanto tdstd vélineestd on alustavan
arvion mukaan noin 2,1 mrd. euroa, jonka kdytto jakautuu vuosille 2021-2026. Vélineen kaytto
edellyttdd suunnitelmaa talouden rakenteiden uudistamisesta ja niihin liittyvistd investoinneista.
Suomen suunnitelma™ hyviksyttiin komissiossa ja EU:n neuvostossa syksylld 2021, ja Suomi saa
ennakkomaksuna 13 % kokonaissummasta. Vastaavat menot on budjetoitu valtion
lisdtalousarvioesityksissd vuodelle 2021. Loppuosa tuesta maksetaan uudistusten ja investointien

havaitun etenemisen mukaan vuosina 2022-2026.

1. Suomen kestavin kasvun ohjelma - Elpymis- ja palautumissuunnitelma. Valtioneuvoston julkaisuja 2021:52.
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Finanssipolitiikka tukee kasvua edelleen vuonna
2022

Finanssipolitiikan mitoituksella (fiscal stance) kuvataan finanssipoliittisten paatosten vaikutusta
talouteen. Usein mitoitusta tarkastellaan julkisyhteisdjen tasapainomittareilla, eritysesti
suhdannetilanteen vaikutuksesta puhdistetulla suhdannekorjatulla tai myds tilapdiset tekijét
huomioivalla rakenteellisella perusjdamalla (rahoitusjaama ilman korkomenoja) tai sen
muutoksella. Suhdannekorjatut mittarit puhdistavat nimellisestd rahoitusjadmaéstd ns.
automaattisten vakauttajien eli verotulojen ja sosiaaliturvan menojen suhdannetilanteen mukaan
kehittyvan muutoksen vaikutuksen. Toinen ldhestymistapa finanssipolitiikan mitoituksen
haarukointiin on arvioida menoja, veroja ja maksuja koskevien padtoksien vaikutusta julkisen
talouden tasapainoon .

Siind missd Euroopan keskuspankki ja komissio ovat yleensd kdyttdneet suhdannekorjatun tai
rakenteellisen perusjddméan muutosta finanssipolitiikan mitoituksen kuvaajana, IMF on kdyttanyt
rakenteellisen perusjiimin tasoa . Euroopan finanssipoliittinen komitea (EFB) kiinnitti asiaan
huomiota euroalueen finanssipolitiikan mitoitusta késittelevissi vuosittaisessa raportissaan'®
kesdlld 2021. EFB ryhtyi kdyttamédén finanssipolitiikan mitoitus (fiscal stance) -termia
rakenteellisen perusrahoitusaseman tasosta puhuessaan, ja rakenteellisen perusrahoitusaseman
muutokseen se viittaa puhuessaan finanssipolitiikan impulssista tai kasvusysdyksesta (fiscal
impulse). Erityisesti koronapandemian aikana, kun finanssipoliittiset toimet ovat yltdneet
poikkeuksellisiin mittasuhteisiin, tasapainoisempi késitys finanssipolitiikan mitoituksesta

saadaan, jos sitd arvioidaan eri tavoilla.

Lisédksi nyt on aiheellista ottaa huomioon EU:n elpymispaketin kautta saatava tuki, jonka avulla
toteutetaan julkisia investointeja ja myonnetdan mm. investointitukia yksityisen sektorin
investointien vauhdittamiseksi. Koska ndméd menot rahoitetaan tdysin EU:n kautta saatavalla
tuella, ne eivét vaikuta julkisen talouden tasapainoon tédssé vaiheessa. Siten tdltd osin mainitut

mittarit eivét tavoita valineen avulla saavutettavaa kasvuvaikutusta. Naméa menot vaihtelevat

Suomessa 0,1-0,3 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuosina 2021-2026 !, Toisaalta, kun EU-
rahoitusta ryhdytddan maksamaan takaisin vuodesta 2028 eteenpdin korotettuina jasenmaksuina,
sen aiheuttamaa menojen kasvua ei voi mydskaéan tulkita ekspansiiviseksi finanssipolitiikaksi.
Nadista syistd EU-komissio arvioi finanssipolitiikan mitoitusta tdssé tilanteessa julkisten

perusmenojen (menot ilman korkomenoja) muutoksen kautta siten, ettd menoista vahennetddn

my6s pandemiaan liittyvit valittomit ja vilttiméttdmét menot, kuten terveysturvallisuusmenot .

Suomessa julkisyhteistjen nimellinen ja rakenteellinen rahoitusasema heikkeni jyrkdsti vuonna
2020, kun julkisin varoin tuettiin seka terveysturvallisuutta edistdvid toimia ettd yrityksid ja

kotitalouksia. Tama oli ja on edelleen hyvin perusteltua niiltd osin kuin pandemia edelleen

2. Ks. esim. Ahola, Ilari, Pddkkonen, Jenni ja Tamminen, Veliarvo : Finanssipolitiikan padtosperdisyyden arvioiminen —
vaihtoehtoisten mittareiden esittely. Valtiovarainministerion julkaisuja 40/2017.

3. Ks. IMF:n lausunto Suomen taloudesta 19.11.2021: https://www.suomenpankki.fi/globalassets/fi/media-ja-julkaisut/
tiedotteet/documents/concluding_statement.pdf

4. European Fiscal Board: Assessment of the fiscal stance appropriate for the euro area in 2022, 16 June 2021. Box 1.
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/2021_06_16_efb_assessment_of euro_area_fiscal_stance_en.pdf.

5. Suomen vuoden 2022 alustava talousarviosuunnitelma. Valtiovarainministerién julkaisuja 2021:60.

6. Commission Staff Working Document. Statistical Annex providing background data relevant for the assessment of the 2022

Draft Budgetary Plans. SWD(2021) 915 final.
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vaikuttaa eri toimialoihin. Kun koronatoimia purettiin ja valiaikaisista vero- ja
maksuhelpotuksista luovuttiin vuonna 2021, julkinen alijddmaé pieneni selvésti. Jos
finanssipolitiikan mitoitusta arvioidaan rakenteellisen perusjadman muutoksen avulla,
finanssipolitiikka vaikuttaa kiristyneen vuonna 2021 (kuvio 3). Komission menoindikaattori
viittaa puolestaan finanssipolitiikan keventymiseen edelleen vuonna 2021. Seuraavina
ennustevuosina 2022-2024 finanssipolitiikka on melko neutraalia, jos tarkastellaan seka
rakenteellisen jadmén muutosta ettd komission menoindikaattoria. On kuitenkin syytd huomata,

ettd rakenteellisen perusjdamén taso on ennustevuosina edelleen huomattavasti heikompi kuin

ennen pandemiaa vuonna 2019 ). Siksi finanssipolitiikka vaikuttaa edelleen talouskasvua
tukevasti vuosina 2022-2024.

Finanssipolitiikan mitoituksessa olisi nyt syyta huomioida Suomen nopea toipuminen
pandemiakriisin aiheuttamasta talouden pysdhdyksestd ja kasvun rajoitteet korkeasuhdanteessa.
Kun talouden tuotantopanokset ovat tdyskédytdssd, kasvua tukeva finanssipolitiikka johtaa
hintojen nousuun ja on siten tehottomampaa kuin matalasuhdanteessa. Mikali talouskasvu jatkuu
vahvana ilman pandemian aiheuttamia taka-askeleita, suunniteltua kiredmpi finanssipolitiikka
tukisi julkisen talouden tasapainottamista keskipitkélla aikavalilla ja loisi puskuria tulevia

haasteita varten.

Kuvio 20.

Finanssipolitikan mitoitus
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Julkinen velka kipuaa ylospain

Suomen julkinen velka (sulautettu EDP-velka) kasvoi runsaat 21 mrd. euroa vuonna 2020.
Vuonna 2021 velan lisdys jaa huomattavasti pienemméksi, koska valtion vahvaa kassa-asemaa on
voitu purkaa eivatkd suunnitellut menot ole toteutuneet aiotussa aikataulussa tai mittakaavassa.
Julkisen velkasuhteen kasvu jatkuu kuitenkin ennustevuosina valtion ja paikallishallinnon
alijadmien vuoksi ja ylittda jalleen 67 % vuonna 2024 (kuvio 4). BKT:n kasvu vaikuttaa

velkasuhdetta pienentédvasti, mutta talouskasvu ei riitd taittamaan velkasuhteen kasvua. Julkisen

7. Arvio perustuu EKPJ:n piirissd kéytettyyn metodologiaan, joka poikkeaa esim. Euroopan komission menetelmasta.
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velan korkomenot kuluttavat edelleen yhéd pienemmaén osan julkisista menoista. Kun korkomenot

ovat alhaiset, velkasuhteen taittamiseen riittdisi aiempaa pienempi perusjddmén korjaus.

Kuvio 21.
Julkiseen velkaan vaikuttavat tekijat
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Pitkan aikavalin velkakestavyyteen liittyy riskeja

Pitkén aikavélin velkakestdvyyttd mitataan ns. S2-indikaattorilla, joka tiivistda yhteen lukuun,
kuinka paljon julkisen talouden (julkisyhteiséjen) rahoitusasemaa pitéisi korjata pysyvasti niin,
ettei julkinen velka kasvaisi hallitsemattomasti tulevaisuudessa. Kestédvyysvajearvio on
painelaskelma, ei ennuste. Painelaskelmassa arvioidaan julkisen talouden kehitystd vuodesta 2025
lahtien olettamalla, ettei tulo- ja menoperusteisiin puututa, vaikka julkinen velka kasvaa.
Laskelmassa kdytetdédn arviota pitkédn aikavélin kasvusta ja tehddén oletuksia mm. korkotasosta.
Lisdksi arvioidaan vdeston rakenteen muutosta Tilastokeskuksen vuoden 2021 vdestdennusteen
perusteella. Vdestorakenteen muutos vaikuttaa laskelmassa arvioituun terveydenhoito-,

pitkdaikaishoiva- ja koulutusmenojen kehitykseen.

Suomen Pankin arvio kestdvyysvajeesta (S2-indikaattori) on nyt noin 3% % suhteessa BKT:hen
eli noin 10 mrd. euroa vuoden 2025 tasolla. Kestdvyysvajearvio on pienentynyt joulukuun 2020
arviosta (noin 5%2 %). Arvion muutos johtuu seké julkisen talouden lyhyen aikavélin ennusteen
kohentumisesta ettd useiden tausta-aineistojen ja oletusten pdivityksestd. Nditd muutoksia

kuvataan erillisessa artikkelissa (ks. Julkisen talouden kestavyys pitkélld aikavalilld).

Vaikka kestdavyysvajeindikaattorin arvo on aiempaa pienempi, kestédvyyshaaste on edelleen
mittava. Taéman mittaluokan julkisen talouden tasapainon rakenteellinen korjaus tulee olemaan
haastavaa, etenkin kun ikdsidonnaisten menojen kasvu on jo kasilld ja julkinen talous on
lahtokohtaisesti rakenteellisesti alijadmdinen (kuvio 5). Eldkemenojen kasvu on ollut erityisen
nopeaa jo finanssikriisin jalkeisina hitaan talouskasvun vuosina, ja terveydenhoito- ja
pitkdaikaishoivan palvelutarpeen kasvu ja sen vaikutukset ovat jo osin ndhtavissa. Myos
koronapandemian aiheuttama hoitovelka on hoidettava tulevina vuosina. Pitkélld aikavalilla

kestavaa finanssipolitiikkaa olisi pyrkid saattamaan julkinen talous ldhemmaéksi tasapainoa

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/julkiseen-velkaan-vaikuttavat-tekijat/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/julkiseen-velkaan-vaikuttavat-tekijat/
http://www.eurojatalous.fi/fi/2021/5/julkisen-talouden-kestavyys-pitkalla-aikavalilla/

menojen kasvupaineesta huolimatta. Tasapainoisempi julkinen talous pitdisi velkasuhteen
hallinnassa ja mahdollistaisi myds tarvittavan finanssipolitiikan liikkumavaran luomisen tulevia

taantumia varten.

Kuvio 22.
Ikasidonnaisten menojen kasvupaine
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Julkisen velan kehitys keskipitkalla aikavalilla

Pitkalla aikavélilla Suomen julkiseen velkaan kohdistuu merkittdvaa kasvupainetta
ikdsidonnaisten menojen ja lahtokohtaisesti alijadmaéisen rahoitusaseman vuoksi. Koska pitkdn
aikavélin laskelmiin liittyy suurta epdvarmuutta, velkasuhteen kehityskulkuja voi olla hyodyllista
hahmotella my6s lyhyemmalld noin 10-15 vuoden aikavalillé erilaisten oletusten valossa. Useat
kansainviliset organisaatiot, kuten IMF, EU-komissio ja EKP, tekevt sddnnollisesti
velkakestdvyysanalyysejd, joiden osana arvioidaan velkasuhteen kehitysta ldhitulevaisuudessa
erilaisissa skenaarioissa .

Kestédvyyslaskelman tuottama velkaura esittdd skenaarion, jossa finanssipolitiikka ei muutu ja
ikdsidonnaiset menot kasvavat vdestorakenteen mukaisesti. Kestdvyyslaskelma osoittaa, ettd

velkasuhde ylittédisi 75 % vuoteen 2035 mennessa.

Velkasuhteen kehitystd voidaan tarkastella myos sellaisessa tapauksessa, jossa julkisen talouden
keskipitkén aikavélin tavoite (medium-term objective, MTO) saavutettaisiin nykyisen vakaus- ja
kasvusopimuksen vaatimalla tavalla 0,5 prosenttiyksikon askelin vuosina 2023-2026, ja sen
jdlkeen julkisen talouden tasapaino pidettdisiin talld tasolla. Laskelma osoittaa, ettd MTO:n
saavuttaminen johtaisi julkisen velkasuhteen perusennustetta selvasti suotuisammalle uralle.
Pitkalla aikavalillda nykyinen MTO:n taso pitdisi velkasuhteen keskiméaérin runsaassa 60
prosentissa. Pandemian jalkeen finanssipolitiikan tavoitteenasettelussa on syytd pyrkid lahelle

tasapainoista julkista taloutta ja toteuttaa toimia, joilla keskipitkan aikavélin tavoite saavutetaan.

8. Ks. esim. European Commission: Debt Sustainability Monitor 2020. European Economy Institutional Paper 143, February
2021.
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Kuvio 23.

MTO:n tavoittaminen pitaisi velkasuhteen aisoissa
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Finanssipolitiikan tavoitteita kevennetty

Valtioneuvosto vahvisti vuonna 2019 Suomen rakenteellisen jadmén keskipitkéan aikavélin
tavoitteeksi —0,5 % suhteessa BKT:hen. Tdma on kdytdnnossd my6s minimitaso, johon Suomi on
finanssipoliittisessa sopimuksessa sitoutunut. Rakenteellinen jadmé on komission laskelmien
perusteella ollut vuodesta 2010 lahtien parhaimmillaan —0,7 % vuonna 2015. Rakenteellisen
jaddman ajantasaiseen arvioon liittyvdn epdvarmuuden vuoksi EU:n vakaus- ja kasvusopimuksen
ennaltaehkdisevén osan tulkinnassa katsotaan, ettd keskipitkan aikavélin tavoite on saavutettu, jos

poikkeama tavoitteesta on vahemman kuin 0,5 prosenttiyksikkoa.

Koronapandemian vuoksi aktivoitu vakaus- ja kasvusopimuksen poikkeuslauseke antaa

mahdollisuuden poiketa sopimuksen vaatimusten mukaiselta sopeutusuralta kohti keskipitkén

aikavalin tavoitetta vield vuonna 2022. Komission tiedonannon'” mukaan tille poikkeusaikojen
menettelylle ei olisi endd perusteita vuonna 2023, kun pandemiaa edeltdvé kokonaistuotannon
taso on saavutettu jasenmaissa. Suomessa pandemiaa edeltdva kokonaistuotannon taso
saavutettiin jo alkuvuonna 2021. Suomen julkisen talouden tavoitteet on nyt asetettu siten, ettd
vuonna 2022 alitetaan 3 prosentin nimelliselle alijaamalle asetettu raja ja vuonna 2023
rakenteellinen jaama pienenee 0,5 prosenttiyksikkod vakaus- ja kasvusopimuksen

ennaltaehkdisevdn osan vaatimusten mukaisesti.

Julkisen talouden suunnitelmassa ja EU:lle toimitetussa Suomen vakausohjelmassa asetettiin
my0s budjettikehysdirektiivin edellyttdmat julkisen talouden monivuotiset tavoitteet. Vaalikauden
ensimmaisessd julkisen talouden suunnitelmassa hallitus tavoitteli julkisen talouden tasapainoa
vuonna 2023. Vuoden 2020 kevialla tavoitteita ei poikkeuksellisesti asetettu lainkaan tilanteeseen
liittyneen suuren epdvarmuuden vuoksi. Kevaalld 2021 aiemmat tavoitteet eivét olleet endd

realistisia, minkd vuoksi télloin asetetut uudet monivuotiset tavoitteet ovat selvdsti aiempaa

9. Komission tiedonanto 2.6.2021: Talouspolitiikan koordinointi vuonna 2021: voitetaan covid-19, tuetaan elpymistd ja

ajanmukaistetaan taloutemme. COM(2021) 500 final.
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heikommat (taulukko 1). Samalla tavoitteet ovat hyvin ldhelld valtiovarainministerion kevaan

2021 julkisen talouden ennustetta.

Taulukko 1. Julkisen talouden tavoitteet, suhteessa bruttokansantuotteeseen (%)

Hallituksen asettamat julkisen talouden tavoitteet vuodelle
2023

% BKT:sta Syksy 2019 Kevat 2021 Ennuste (SP)
Julkisyhteisojen nimellinen

) 0,0 -2, -1,3
rahoitusasema
- rakenteellinen rahoitusasema -0,5 -1,8 -2,0
Julkisyhteisdjen menot 50,7 531 52,9
Julkisyhteis6jen bruttovelka 58,1 73,9 671

Myo6s julkisen talouden sektoreittaisia nimellisen rahoitusaseman tavoitteita vuodelle 2023 on
kevennetty. Nyt tavoitteen mukainen valtiontalouden alijadmé on noin 2% % suhteessa BKT:hen,
paikallishallinnon alijadma noin %2 % suhteessa BKT:hen, hyvinvointialueiden rahoitusasema
lahella tasapainoa, tyoeldkelaitosten ylijadma noin 1 % suhteessa BKT:hen ja muiden

sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema lahelld tasapainoa.

Kevéddn 2021 julkisen talouden suunnitelman mukaan hallitus on sitoutunut tarkastelemaan
hallitusohjelman toimenpiteitda uudelleen, mikali niiden toteuttaminen vaarantaisi julkiselle
taloudelle asetettujen tavoitteiden saavuttamisen. Suomen Pankin julkisen talouden ennusteen
perusteella nimelliset tavoitteet ovat muuten varsin hyvin saavutettavissa, mutta rakenteellinen
rahoitusasema ei kohene riittdvan nopeasti. Koska monivuotiset tavoitteet ovat jopa heikommat
kuin tuoreimpien ennusteiden perusteella voidaan odottaa, kevéddn 2022 julkisen talouden
suunnitelmassa olisi syytd kiristdd tavoitteita vield vaalikauden lopuksi. Julkisen talouden
ennusteissa finanssipolitiikan oletukset perustuvat hallituksen ohjelmaan ja jo tehtyihin
paatoksiin. Aktiivisilla finanssipolitiikan toimilla julkinen talous voisi toipua pandemiasta nyt

tavoiteltua nopeammin.

Hallituksen tavoitteena on taittaa julkisen talouden velkasuhteen kasvu 2020-luvun puolivalissa.
Vaikka myds velkatavoite ndyttdd talla hetkelld hyvinkin mahdolliselta saavuttaa,
vuosikymmenen loppupuoliskolla velkasuhde uhkaa kuitenkin jdlleen kasvaa tavalla, joka uhkaa

pitkdn aikavalin velkakestavyyttd.

Hallitus on laatinut ns. kestdvyystiekartan, jossa keskeisiksi julkisen talouden kestavyytta
vahvistaviksi toimenpidekokonaisuuksiksi on maéritelty tyollisyyden lisdédminen ja ty6ttomyyden
vdhentdminen, talouskasvun edellytysten vahvistaminen, julkisen hallinnon tuottavuuden
kasvattaminen ja kustannusvaikuttavuutta tukevat toimet seké sosiaali- ja terveydenhuollon

uudistus. Hallitus aikoo valmistella toimenpidekokonaisuuksia koskevia pdatoksid kevdan 2022
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kehysriiheen. Suomen Pankin uudessa pitkdn aikavélin ennusteessa talouden arvioidaan kasvavan

vuosittain keskiméaéarin 1,2 % vuosina 2021-2040, jonka jdlkeen kasvu hidastuu edelleen 101 yog
nykyiset kehityskulut véestonkasvussa ja koulutuksessa jatkuvat, uhkana on, ettd inhimillisen
pddoman maddrd alkaa vahentyd 2040-luvulla. Télloin myds BKT:n kasvu tyrehtyisi ja velkasuhde
olisi vaarassa nousta kestdmattomalle tasolle. Inhimillisen padoman kehitykseen voidaan
vaikuttaa panostamalla koulutukseen, lisdédmalld kannustimia kouluttautumiseen, tyontekoon ja

syntyvyyden kasvuun sekéd kasvattamalla tyoperdistd maahanmuuttoa.

Hallitus tavoittelee 75 prosentin ty6llisyysastetta vuosikymmenen loppuun mennessd. Hallitus on
jo paattanyt toimista, joilla tavoitellaan yli 70 000 tydllisen lisdystd. Toimenpiteitd ovat mm. tyo-
ja elinkeinopalvelujen siirto kuntiin, oppivelvollisuuden laajennus, ty6ttomyysturvan lisdpdivista
luopuminen sekd pohjoismainen tyovoimamalli, varhaiskasvatusmaksujen alennus, ty6llisyyden
kuntakokeilut, palkkatuen uudistus ja osatyokykyisten tyollisyyttd vahvistavat toimet. Hallitus
tavoittelee vaalikauden aikana tehtdvilla tyollisyystoimilla kaikkiaan yli 0,5 mrd. euron
positiivista nettovaikutusta julkiseen talouteen vuosikymmenen loppuun mennessa. Téhén arvioon
liittyy merkittdvad epdvarmuutta. Tyollisyyttd edistavét toimet ovat ehdottoman téarkeitd Suomen
talouden tulevaisuudelle, mutta sikali kuin toimet perustuvat julkisten menojen lisdédamiselle,

niihin liittyy julkisen talouden kannalta myos riskeja.

Rakenteellisista uudistuksista pitkddn odotettu sosiaali- ja terveyspalvelujen uudistus on nyt
toteutumassa. Hyvinvointialueiden ja tarvittavien jérjestelmien perustamiskustannukset rasittavat
julkista taloutta uudistuksen alkuvaiheessa. Osin kaikkia kustannuksia ei vield tiedetd.
Uudistuksella tavoitellaan kustannussdéstdjd vasta 2030-luvulla. Sddstot ovat mahdollisia, jos
parhaat kaytannot levidvat tehokkaasti ja alueilla on riittavét kannusteet kehittdéd toimintaa

kustannustehokkaammaksi.

Jos valmisteltavat rakenteelliset uudistukset eivit riitd vahvistamaan julkista taloutta tavoitellusti,
hallitus on sitoutunut toteuttamaan uusia toimenpiteitd tai turvautumaan myos toimiin, jotka
vaikuttavat julkisiin tuloihin ja menoihin nopeasti. Kun tavoitteet on kuitenkin asetettu nyt
uudelleen ja liséksi tavoitehorisontti on vaalikautta pidempi, vuosikymmenen puolivli tai sen
jalkeen, on vield epéselvad, missd olosuhteissa esim. julkisiin tuloihin ja menoihin vaikuttaviin
toimiin katsottaisiin tarpeelliseksi ryhtya. Julkisen talouden tasapainoon liittyvét tavoitteet

asetetaan seuraavan kerran kevaalla 2022.

Finanssipolitiikan saannét murroksessa

EU:n yhteisten finanssipolitiikan sd@ntéjen uudistustarpeita ryhdyttiin pohtimaan vuonna 2019
komission tekemdn lainsdddannon sddnnollisen tarkastelun yhteydessd. Tdlloin yleinen késitys oli,
ettd sdantokokonaisuudesta on muotoutunut liian monimutkainen, sdantéihin sitoutuminen ja
niiden noudattaminen on heikentynyt, sédannot voivat johtaa myoétésykliseen finanssipolitiikkaan
ja talouden kasvun edellytysten kannalta tehottomaan julkisten varojen kayttoon.
Koronapandemia keskeytti komission aloittaman julkisen konsultaation kevaélld 2020, mutta se

kédynnistettiin uudelleen syksylla 2021. Komissio pyrkii julkisen konsultaation ja EU:n

10. Ks. Arto Kokkisen, Petri Méki-Fréantin ja Meri Obstbaumin Euro & talous -artikkeli Ennuste Suomen pitkan aikavalin

talouskasvusta.
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neuvostossa ja sen komiteoissa kdytdvén keskustelun avulla saavuttamaan konsensuksen, jonka
[11]

pohjalta se voisi ehdottaa muutoksia finanssipolitiikan saantoihin vuoden 2022 aikana .
Suomessa valtioneuvosto on ottanut EU-selonteossaan kannan, jonka mukaan sddntdkehikon
yksinkertaistamista on syyta selvittdd, mutta se olisi tehtdvd perussopimuksia avaamatta. Suomi
korostaa jasenmaiden omaa vastuuta talouspolitiikasta niin, ettd hyvina aikoina voidaan luoda
liikkkumavaraa huonoja aikoja varten. Lisdksi korostetaan, ettd sddntokehikon on mahdollistettava
suhdannetilanteeseen ndhden oikein mitoitetun finanssipolitiikan harjoittaminen. Tarkempia
kantoja sdantduudistukseen muodostetaan ennen vuodenvaihteessa padttyvaa konsultaatiojaksoa

ja sen jélkeen, kun komissio antaa mahdollisesti esityksensd lainsdddédntdmuutoksista.

Samalla kun EU:n finanssipolitiikan sadntdkehikkoa uudistetaan, my6s Suomessa olisi
hyodyllista tarkastella kdytossa olevaa kotimaista finanssipolitiikan ohjauskehikkoa.
Valtiontalouden menokehysmenettely on kehittynyt 2000-luvulla nykyiseen muotoonsa, ja sitd voi
pitad tarkeimpéna finanssipolitiikan ohjausvélineend. Kehysmenettely ei kuitenkaan perustu
lainsdddantoon vaan vakiintuneisiin kdytantoihin. Siksi menettely on joustava, mutta myds altis
sen tehoa heikentéville muutoksille. Vuonna 2020 péétettiin kattaa koronapandemian hoitoon
liittyvét terveysturvallisuuden kustannukset kehysten ulkopuolelta. Kehyssdantoon talla
vaalikaudella lisétty poikkeusmekanismi aktivoitiin koronapandemian vuoksi vuosille
2021-2022. Mekanismi mahdollisti kehystason korottamisen 500 milj. eurolla molempina
vuosina. Puolivéliriihessa kevéélld 2021 hallitus paétti edelleen korottaa vaalikauden kehysta
vuosille 2022 ja 2023. Kehysté korotettiin 900 milj. euroa vuodelle 2022 ja 500 milj. euroa
vuodelle 2023, koska hallitus katsoi olevansa tilanteessa, jossa kehyksen liikkumatila ei antanut
mahdollisuutta ottaa huomioon ennakoimattomia menomuutoksia ja toteuttaa kaikkia hallituksen
tarpeelliseksi katsomia uudistuksia. Vuonna 2023 menokehyksen sisélld pyritdan lisdksi menoja

uudelleen kohdentamalla rahoittamaan 370 milj. euron menot.

Kehysmenettely ei rajoittanut koronapandemiaan reagoimista tai sen mittaluokkaa. Osin
tarvittavat menot késiteltiin kehyksen ulkopuolisina menoina, ja lisdksi kdytossé oli uusi varaus
poikkeusoloja varten. Se osoittautui heti tarpeelliseksi, vaikkei ilmeisesti riittdvaksi. Jatkossa
vakiintuneeseen kehysmenettelyyn tulisi palata, ja kehystason korottamiseen kesken vaalikauden
tulisi olla korkeampi kynnys. Menettelya ei pitdisi véljentda miltdan osin, silld osaltaan
kehysmenettely vahvistaa luottamusta Suomen kykyyn tehdd kestavaa finanssipolitiikkaa.
Perustellut ja yli vaalikausien ulottuvat menolisdykset ovat nykyisessdkin jarjestelmédssa
mahdollisia, kuten on toimittu esim. puolustusvoimien suurissa kalustohankinnoissa. Menokehys
on sovitettava rakenteellisen tulotason mukaisesti niin, ettd asetettu tasapainotavoite saavutetaan
normaalissa suhdannetilanteessa. Néin asetettu vakaa menokehys toimii parhaimmillaan
vastasyklisesti, eli se jarruttaa menojen kasvua silloin, kun tulot kasvavat suhdanneluontoisesti

nopeammin, ja taantumassa ylldpitdd menotasoa tulojen vdhentymisestd huolimatta.

Finanssipolitiikan ohjauksessa monivuotisten tavoitteiden ja rakenteellisen rahoitusaseman
tavoitteen saavuttamista voisi tukea, jos tavoitteista jadtdessd valtioneuvostolla olisi selkedmpi
velvoite selittdd poikkeamien syitéd ja esittdd keinoja palata tavoiteuralle. Nykyisessa
lainsdddannossa valtioneuvostolla on verrattain laaja mahdollisuus harkita, onko sen tarpeen

ryhtyé julkisen talouden vakautta korjaaviin toimiin tai antaa eduskunnalle selonteko, mikali

11. Eurojérjestelman vastaus komission 19.10.2021 antamaan tiedonantoon julkaistiin 1.12.2021: https://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/other/

eurosystem_reply_commission_eu_economy_after_covid_implications_economic_governance211202~d2eeec68dc.en.pdf
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rakenteellisen rahoitusaseman tavoitteesta ollaan jadmadsséd jalkeen merkittdvéasti. Vasta kun EU:n
neuvosto tekee paatoksen siitd, ettei Suomi ole toteuttanut tuloksellisia toimia, syntyy
valtioneuvostolle velvoite antaa eduskunnalle tiedonanto poikkeamasta ja sen korjaamiseen
tarvittavista toimista. Kynnys selonteon antamiseen voisi olla huomattavasti alempi ja voisi

perustua riippumattoman finanssipolitiikan valvojan arvioon.

Julkisessa taloudessa edessé ovat sekd samat vanhat haasteet ettd joukko uusia: talouskasvun
edellytyksistd huolehtiminen, véeston ikddntyminen ja siihen liittyva palvelutarve sekd
ilmastonmuutoksen hillintd vaativat panostuksia ldhitulevaisuudessa. Julkisen talouden tasapainoa
on yllapidettdva siten, ettei julkisen velan liiallinen kasvu rajoita tulevien sukupolvien valintoja.
Rakenteelliset uudistukset ovat vélttdméttdmid, mutta yksinomaan niiden varaan julkista
taloudenpitoa ei voi laskea. Julkisen talouden ohjaukseen ja menojen hallintaan on syytd harkita

vaikuttavampaa ja monipuolisempaa tydkalupakkia.

Ruotsissa finanssipolitiikan ohjauskehikko sisaltaa useita vélineitd ja kiintopisteita.
Valtiontalouden menokehykset tulee lain mukaan asettaa kolmeksi vuodeksi eteenpdin. Sen ohella
Ruotsi on asettanut velka-ankkurin 35 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Jos tdma taso ylitetdan yli 5
prosenttiyksikolld, hallitus joutuu antamaan asiasta parlamentille selonteon. Velkatavoitetta tukee
julkisyhteisojen nimellisen rahoitusaseman tavoite, joka vuodesta 2018 lahtien ollut keskiméarin
1/3 % suhdannesyklin yli tarkasteltuna. Paikallishallintoa koskee vaatimus budjettitasapainosta.
Euroalueen ulkopuolisena maana Ruotsi on asettanut rakenteellisen jaédmén keskipitkdn aikavélin

tavoitteen (MTO) —1 prosenttiin.

Julkisen talouden haasteet liittyvét seké vakaan tulopohjan yllépitoon ettd menojen hallintaan eri
suunnista tulevien paineiden lisddntyessd. Menokartoituksella (spending review) julkisista

menoista tunnistetaan ja punnitaan mahdollisia sadstokohteita sekd voidaan luoda tilaa
tarkeimmille menoille . Suomessa on jo tehty menokartoituksia, joissa on kuitenkin lihinna

kuvattu julkisten menojen tirkeimpii kayttokohteita '), Finanssipolitiikkaan voidaan l6ytaa
tarvittavaa litkkkumavaraa ja tehostaa julkisten varojen kéyttoad kehittdmélla menokartoitusta ja

liittdmalla se vaalikauden taitteessa laadittavaan menokehyksen laadintaprosessiin.

Julkisen talouden riskit lisdantyneet pandemian
aikana

Julkinen velka on kasvanut pandemian aikana nopeasti noin 10 prosenttiyksikkod suhteessa
BKT:hen. Se on edelleen EU-maiden keskiméérdistd velkasuhdetta pienempi, mutta suurempaan
velkaan liittyy myds suurempi riski. Suomen valtion velasta maksamat korkomenot ovat edelleen
pienentyneet. Kun vield vuonna 2000 valtion 10-vuotisen velkakirjan korko oli yli 5 % ja valtio
maksoi korkoja 3,2 % suhteessa BKT:hen nykyistd pienemmastd velasta, vuonna 2021 valtion
uuden velan korko on nollatasolla ja korkomenot ovat enda 0,5 %. Korkojen nousuun on
kuitenkin varauduttava. Kun julkisen talouden menoihin kohdistuu painetta ikésidonnaisista ja

muista valttdmattomistd menoista, korkomenojen nousu hankaloittaisi merkittavasti talouden

12. Ks. esim. European Commission: Quality of public finances: Spending reviews as a key tool to enhance public investment
in the Euro Area. Technical note to the Eurogroup. 29 August 2019.
13. https://vm.fi/menokartoitus
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tasapainotusta. [lmastonmuutoksen ja sen hillinndn vaatimien toimien vaikutus julkiseen talouteen

on vield epdvarmaa, mutta lyhyelld aikavélilld se on todennédkoisesti negatiivinen.

Koronapandemian etenemiseen liittyy edelleen suurta epavarmuutta, minka vuoksi
finanssipolitiikan toimet on syytd mitoittaa niin, ettd liikkumavaraa jda ennustettua heikommankin
kehityksen varalle. Finanssipolitiikan mitoituksessa pitdisi nyt huomioida Suomen talouden nopea
toipuminen kriisistd korkeasuhdanteeseen. Julkisen talouden nopeampi tasapainottaminen olisi
hyvéé suhdannepolitiikkaa ja valmistaisi julkista taloutta pidemmén aikavélin haasteisiin.
Finanssipolitiikan ohjauskehikkoa pitdisi kehittdd suuntaan, jossa keskipitkan aikavalin tavoitteet
asetettaisiin pitkédn aikavélin haasteiden mittaluokan mukaan ja tavoitteiden saavuttamisen
seurantaa ja tilivelvollisuutta vahvistettaisiin. Ekologinen kestdvyysvaje luo merkittdvaa
lisédpainetta julkisen talouden hoidolle ja kasvattaa haasteita tasapainottaa julkisen talouden tuloja

ja menoja pidemmalld aikavalilla.

Avainsanat

finanssipolitiikka, julkisen talouden kestévyys, julkinen velka, julkinen talous
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Julkisen talouden kestavyys
pitkalla aikavalilla

Tandaan — Euro & talous 5/2021 — Suomen talous

A
Jarkko Kivistd Pirkka Jalasjoki
Vanhempi ekonomisti Ekonomisti

Pitkan aikavilin velkakestdavyytta mitataan ns. S2-indikaattorilla, joka tiivistda yhteen
lukuun, kuinka paljon julkisen talouden rahoitusasemaa pitaisi korjata pysyvasti niin, ettei
julkinen velka kasvaisi hallitsemattomasti tulevaisuudessa. Suomen Pankin paivitetty arvio

kestavyysvajeesta on 3% % suhteessa BKT:hen.

Kestdvyysvajearvio on painelaskelma, ei ennuste. Painelaskelmassa arvioidaan julkisen talouden
kehitysta vuodesta 2025 ldhtien olettamalla, ettei tulo- ja menoperusteisiin puututa, vaikka
julkinen velka kasvaisi voimakkaasti. Se ei siis kuvaa todenndkdisintd kehitysta pitkalla
aikavililld, vaan ainoastaan talouden eri tekijoiden mekaanisia vaikutuksia julkisen talouden

tunnuslukuihin.

Kestdvyyslaskelmassa tehdddn useita oletuksia tulevasta kehityksestd. Laskelmassa kdytetddan
arviota pitkdn aikavélin kasvusta ja tehdédan oletuksia mm. korkotasosta. Lisédksi arvioidaan
véeston rakenteen muutosta Tilastokeskuksen védestdennusteen perusteella. Véestdrakenteen

muutos vaikuttaa laskelmassa arvioituun ikdsidonnaisten menojen kehitykseen.
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Kestavyysvajearvio on aiempaa pienempi

Julkisen talouden kestédvyysvaje on noin 3% % suhteessa vuoden 2025 BKT:hen. Muutos
vuodentakaiseen arvioon (5% %) johtuu oletuksissa tehdyistd muutoksista ja tausta-aineistojen
pdivityksestd. Lisdksi kestdvyysvajearvion muutoksiin vaikuttaa ajankohtainen lyhyen ja

keskipitkén aikavélin suhdanne-ennuste. Merkittdvin muutos verrattuna vuodentakaiseen arvioon

juontuu valtion- ja paikallishallinnon yhteenlasketun rakenteellisen perusjiaman'! odotetusta
kehityksestda vuodesta 2026 vuoteen 2070. Painelaskelmassa tulevaisuuden perusjaamiin
vaikuttavat ikdsidonnaiset menot, eldkejérjestelmén kestdvyys sekd valtion- ja paikallishallinnon

saamat omaisuustulot.

Kestavyyslaskelman osoittamaa tulojen ja menojen valistd pitkédn aikavélin epédtasapainoa voidaan
korjata julkisen talouden sopeutustoimin, jotka vaikuttaisivat laskelman ldhtdhetken eli vuoden
2025 valtion- ja paikallishallinnon rakenteelliseen perusjadméadn. Suomen Pankin uuden
suhdanne-ennusteen myota rakenteellinen perusjdama laskelman ldhtétilanteessa on hieman

pienempi kuin vuotta aiemmin arvioitiin, mikd pienentdd myds kestdvyysvajeindikaattorin arvoa.

Korko- ja tuotto-oletuksilla suuri merkitys
laskelmassa

Kestdvyysvajearvioon ovat vaikuttaneet merkittavasti laskelman korko-oletusten muutokset.

Laskelmassa kaytetty julkisen velan korko-oletus on péivitetty komission ikddntymistydryhmén

(Ageing Working Group) vuoden 2021 laskelmien mukaiseksi *!. Tallgin oletetaan, etti velan
implisiittinen korko (historiallisesti korkomenot suhteessa velkakantaan) nousee 0,9 prosenttiin

vuoteen 2030 mennessd. Taman jdlkeen julkisen velan korko nousee tasaisesti, kunnes se

saavuttaa nimellisen 4 prosentin tason vuonna 2050 ! Vuodesta 2050 eteenpiin korko pysyy
ennallaan. Aiemmissa laskelmissa julkisen velan nimelliskorko nousi 5 prosenttiin vuoteen 2040

mennessa.

Suomessa julkisyhteisoihin luetaan yksityiset tyoelédkelaitokset niiden lakisdéteisen tehtdvén
vuoksi. Tyoeldkemaksut rinnastetaan veroluonteisiin maksuihin, mutta kerrytettavilla
tyoeldkevaroilla ei voida kdytdnndssd kattaa valtion ja kuntien velkaa. Siksi Suomen Pankin
kestdvyyslaskelmassa erotetaan tydeldkerahastot omaksi kokonaisuudeksi, jonka oletetaan
hoitavan eldkejarjestelmaa kestavasti siten, ettd eldkemaksuja kerédtddn vain sen verran kuin on
tarpeen maksussa olevien eldkkeiden suorittamiseen rahastopdadomaa kuluttamatta. Koska
tydeldkemaksut ovat osa kokonaisveroastetta, jonka oletetaan pysyvén laskelmassa vakiona,
eldkemaksujen muutokset vaikuttavat kdanteisesti valtion ja kuntien mahdollisuuteen keréta

verotuloja.

Eldkerahastovarallisuuden arvo suhteessa BKT:hen pidetdén siis laskelmassa ennallaan, eli

1. Perusjaamalla tarkoitetaan rahoitusjadmaéa ilman julkisesta velasta maksettuja korkomenoja. Rakenteellisesta perusjaamasta
on poistettu suhdanteen ja kertaluonteisten toimien vaikutus.

2. The 2021 Ageing Report, Underlying Assumptions & Projection Methodologies, Institutional Paper 142, European
Commission, November 2020.

3. Inflaation oletetaan olevan 2 % vuodesta 2028 lahtien.
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rahastopddomaa ei kerrytetd eiké kuluteta laskelmassa pysyvésti. Tamaé oletus poikkeaa
Eldketurvakeskuksen (ETK) pitkén aikavélin laskelmista, joissa tydeldkemaksut ja

rahastovarallisuus kasvavat suhteessa palkkasummaan.

Eldkerahastojen tuotolla on suuri merkitys eldkemaksutarpeen méaérittelyssd. Myos tuottoja
koskevaa oletusta on tarkistettu alaspdin, kun riskittomén koron arvioidaan olevan aiempaa
pienempi ja Suomen pitkdn aikavélin kasvundkymén heikompi. Eldkevarojen tuoton oletetaan
kasvavan pitkélla aikavalilld reaalisesti 3,0 prosenttiin laskelman ldht6hetken 1,7 prosentista.
Aiempi oletus oli 3,5 %. Tuotto jakautuu vuosittain maksettaviin omaisuustuloihin eli korkoihin,
osinkoihin ja muihin saataviin sijoitustuloihin sekd rahoitusvarallisuuden arvonmuutokseen.
Varallisuuden arvo vaihtelee vuosittain omaisuuserien, kuten porssiosakkeiden, arvon muuttuessa,
mutta vain omaisuustulot vaikuttavat kansantalouden tilinpidon mukaiseen vuosittaiseen
rahoitusjadmaan. Rahoitusvarallisuuden oletetaan jakautuvan puoliksi osakkeisiin ja puoliksi

velkakirjoihin sekd muihin omaisuuseriin, kuten kiinteistoihin.

Ikasidonnaisten menojen ja talouskasvun pitkan
aikavalin ennusteet muuttuneet

Kestéavyyslaskelmassa ikdsidonnaisten menojen (pl. eldkkeet) kehitystéd arvioidaan
ikdryhmékohtaisten koulutus-, terveydenhoito- ja pitkdaikaishoivamenojen perusteella, kun
vdestorakenteen oletetaan kehittyvéan Tilastokeskuksen vdestoennusteen perusteella. Laskelmassa
otettiin nyt kdyttoon vuoden 2017 tilanteeseen perustuvat THL:n aineistot ikaryhmékohtaisista
terveydenhoito- ja pitkdaikaishoivan menoista. Terveydenhoitomenojen kasvuun vaikuttaa lisdksi
elintason (BKT henked kohden) nousu, kun ansiotaso kasvaa ja hoitomuodot kehittyvit.
Palveluiden kysynnén arvioidaan lisddntyvéan hieman nopeammin kuin tulotaso nousee.
Laskelmassa kaytetddn AWG-oletusten tapaan tulojoustoa 1,1, joka pienenee véhitellen tasan
yhteen vuoteen 2070 mennessd. Pitkdaikaishoivan tarpeen kehityksen arvioidaan seuraavan

ikdrakenteen muutosta, ja lisdksi kustannuksiin vaikuttaa hoitohenkil6kunnan ansiotason nousu.

Kestdvyyslaskelma perustuu Tilastokeskuksen vuoden 2021 védestdennusteeseen, jossa oletusta
syntyvyydestd korotettiin edellisestd vaestoennusteesta. Siksi vdeston mddran supistuminen alkaa
10 vuotta mychemmin eli vuonna 2040 ja on hitaampaa kuin vuoden 2019 ennusteessa.
Tuoreimmassa véestdennusteessa oletetaan, ettd vdeston elinajanodote kasvaa aiemmin havaitulla
tavalla jatkossakin. Suomen Pankin laskelmassa ei tehda kuitenkaan oletuksia siitd, kuinka elinidn
pidentyminen heijastuu terveydenhoito- ja pitkdaikaishoivan menoihin. On mahdollista, ettd
pidempi elinikd merkitsee lisdd terveitd vanhuusvuosia, vaikka toisaalta suurimmat hoitomenot

liittyvét vasta elaméan loppuvaiheen hoitoon.

Eldkemenojen kasvu perustuu laskelmassa ETK:n vuoden 2019 pitkan aikavélin laskelmaan
eldkeldisten lukumdéran ja eldkkeiden korvaussuhteen kehityksestd. Korvaussuhde méaéritelldan

eldkkeen suhteena palkkaan eli kansantalouden tasolla eldkemenon suhteena palkkasummaan.

Kaikkiaan ikdsidonnaiset menot (ml. ty6ttémyysmenot) lisddntyvat BKT:hen suhteutettuna 4,8
prosenttiyksikkod vuodesta 2019 vuoteen 2070 (taulukko 1). Terveydenhoidon ja
pitkdaikaishoivan menot kasvavat jo vuoteen 2030 mennesséd yhteensd noin yhden

prosenttiyksikon suhteessa BKT:hen, ja kasvu jatkuu voimakkaana vuoteen 2040. Eldkemenojen
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kasvu hidastuu selvésti 2040-luvulla.

Taulukko 1.

Ikdsidonnaisten menojen kehitys 2019-2070, % suhteessa BKT:hen

Muutos Muutos Muutos
2019-2030 2030-2040 2019-2070

2019 2020 2030 2040 2070

Eldkkeet 133 140 133 124 138 -0/ -0,9 0,5
Terveydenhoito 6,8 6,8 71 7.3 7.7 0,3 0,2 0,9
Pitkaaikaishoito 2,0 2,2 27 35 53 07 0,8 33
Koulutus 5,6 5,8 53 4,9 5,5 -0,4 -0,4 -0,
Tydttomyys 17 20 20 20 20 0/ 0,0 0,3

Ikdsidonnaiset
menot 295 30,8 304 30,2 343 0,6 -0,3 4,8
yhteensa

lkasidonnaiset
menot pl. 16,2 16,9 17,2 17,8 20,5 0,8 0,6 4,3
eldakkeet

BKT:n kasvua arvioidaan kestdvyyslaskelmassa Suomen Pankin uuden pitkén aikavélin

ennusteen™ avulla. Uuden ennusteen merkittivin ero edeltdjiinsd verrattuna on inhimillisen
pddoman merkityksen korostaminen talouskasvun lahteend. Mallissa panostuksia inhimillisen
pddoman kerryttdmiseen mitataan kumuloituneilla koulutuksen kulutusmenoilla, jotka
muodostavat inhimillisen padoman kannan. Kestdvyyslaskelman taustaoletuksena on pitkdn
aikavélin ennusteen perusskenaario, jonka mukaan Suomen inhimillinen pddomakanta kasvaa

vield 2030-luvun loppuun asti ja pysyy sen jalkeen ennallaan vuoteen 2070 asti.

Erona aiempaan kestdvyyslaskelman pohjana olleeseen kasvuoletukseen on se, ettd 2040-luvulta
alkaen talouskasvu hidastuu keskimdérin vain 0,5 prosenttiin vuodessa. Tdméa muutos hidastaa
samalla huomattavasti odotettua kasvua terveydenhoidon ja pitkdaikaishoivan menoissa; niiden
kustannusten oletetaan riippuvan ansiotason ja BKT:n kehityksestd. Myos eldkemenojen
kasvupaine on uuden pitkén aikavélin ennusteen valossa hieman pienempi, koska hitaampi

tuottavuuskasvu johtaa ansiotason hitaamman nousun kautta pienempiin keskieldkkeisiin.

Tk&sidonnaisiin menoihin kuuluvien koulutuspalveluiden tarve vahenee, kun nuorimmat ikaluokat
pienenevét. Suuremmat nuoret ikdluokat kuin aiemmassa vdestdennusteessa ovat kuitenkin
vaikuttaneet siihen, ettd koulutusmenot supistuivat vahemmaén kestévyyslaskelmassa. Lisédksi
pitkan aikavélin ennusteen perusskenaario siséaltda oletuksen, ettd 2040-luvulta alkaen

lisdpanostukset kasvattavat opiskelijaa kohden laskettuja koulutusmenoja takaisin kohti

4. Ks. Arto Kokkisen, Petri Méki-Frantin ja Meri Obstbaumin Euro & talous -artikkeli Ennuste Suomen pitkan aikavélin

talouskasvusta.
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1990-luvun alun volyymeja, mikd saa BKT:hen suhteutetut koulutusmenot kasvamaan.
Tyo6ttomyyden arvioidaan laskelmassa asettuvan rakenteelliselle 8 prosentin tasolle vuodesta 2030

l4htien.

Vaikka kestdavyysvajeindikaattorin arvo on aiempaa pienempi, kestdvyyshaaste on edelleen
mittava. Jos finanssipolitiikkaa ei sopeuteta muuttuvaan tilanteeseen, julkinen velka uhkaa kasvaa
hallitsemattomasti (kuvio 1). Lahtokohtaisesti ongelma liittyy olemassa olevaan rakenteelliseen
alijddmaén, jota pitdisi pystyd pienentdmdén kestdvammaksi. Sen jélkeen on pystyttava
vastaamaan ikdsidonnaisten menojen kasvupaineeseen. Eldkemenojen kasvu on ollut erityisen
nopeaa jo finanssikriisin jalkeisina hitaan talouskasvun vuosina, ja terveydenhoito- ja
pitkdaikaishoivan palvelutarpeen kasvu ja sen vaikutukset ovat jo osin nahtdvissa. Myos

koronapandemian aiheuttama hoitovelka on hoidettava tulevina vuosina.

Kuvio 24.
Julkisen velan kasvupaine on edelleen mittava
= =Painelaskelma — Julkinen velka
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Suomen uuden pitkan aikavalin
ennusteen mukaan kasvu naytta
entista vaisummalta

Tandan — Euro & talous 5/2021 — Suomen talous

Vaeston ikaantyminen seka heikko tuottavuuskehitys painavat Suomen talouden
kasvundkymid. Suomen Pankin uudessa pitkdn aikavalin ennusteessa talouskasvun
ennustetaan jaavan vuosina 2021-2040 noin 1,2 prosenttiin vuodessa ja hidastuvan sen
jalkeen entisestaan. Jos nykyiset kehityskulut viaestonkasvussa ja koulutuksessa jatkuvat,
uhkana on, ettd inhimillisen padoman maadra alkaa vahentya 2040-luvulla. Inhimillisen
padoman kehitykseen voidaan vield vaikuttaa panostamalla koulutukseen ja lisddamalla
kannustimia kouluttautumiseen, tyontekoon ja syntyvyyden kasvuun. Koulutetun

tyoperdisen maahanmuuton lisidminen kasvattaisi niin ikddn inhimillistd padomaa - ja

kotoperiisia politiikkatoimia nopeammin.

Artikkelin ovat kirjoittaneet Petri Mdki-Frdnti, Arto Kokkinen (VTV) ja Meri Obstbaum, ja se

perustuu 16.12.2021 ilmestyneeseen BoF Economics Review -artikkeliin.

Tyoikdisen vaeston supistuminen ja alhainen
tuottavuus heikentavat kasvumahdollisuuksia

Talouspolitiikan padtoksenteon tueksi tarvitaan suhdanne-ennusteiden lisdksi arvioita talouden
pitkédn aikavélin kasvundkymistd. Suomen Pankin 2010-luvulla julkaistuissa ennusteissa Suomen

talouskasvun on arvioitu asettuvan ldhivuosikymmenind pysyvasti noin 1,5 % tuntumaan eli

selvisti hitaammaksi kuin mihin vield ennen 2010-lukua totuttiin ). T#ssi artikkelissa esitetyt

1. Ks. esim. Obstbaum, M. — Maki-Frénti, P. (2018) Suomen pitkan aikavilin kasvundkymét vaimeat, Euro & talous

19.6.2018.
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Suomen ldhivuosikymmenien kasvundkymét ovat vield heikommat kuin Suomen Pankin

edellisten pitkdn aikavélin ennusteiden perusteella arvioitiin.

Suomen talouden kasvumahdollisuuksia heikentdvat seka tyoikaisen vdeston pieneneminen
vdeston ikddntyessa ettd heikko tyon tuottavuuskehitys. Tuottavuuskehitystd hidastavat varsinkin
tuotannollisten investointien vahéaisyys sekd inhimillisen pddoman heikentyvat ndakymat, kun
inhimillisen pddoman maérad arvioidaan koulutuspalvelumenojen méérélla arvotetuilla
tutkinnoilla. Lisdksi tuottavuuskehitykseltddn heikkojen ikésidonnaisten terveys- ja
hoivapalveluiden kysyntd kasvaa edelleen. Nama palvelut sitovat tulevaisuudessa aiempaa
suuremman osan tyovoimasta. Hidas tuottavuus- ja talouskasvu tilanteessa, jossa ikdsidonnaisten

julkisten palveluiden tarve samalla kasvaa, aiheuttaa paineita julkisen talouden kestdvyydelle.

Téssa artikkelissa esitelldan Suomen Pankin uusi pitkdn aikavélin ennuste Suomen taloudelle
vuosiksi 2020-2070. Uuden ennusteen merkittavin ero edeltdjiinsd verrattuna on se, ettd siina
korostetaan inhimillisen pddoman merkitystd talouskasvun lahteend. Aikaisemmissa Suomen
talouden kasvututkimuksissa ja -ennusteissa talouskasvua on tyypillisesti selitetty kasvutilinpidon
kehikossa tyopanoksen, kiintedn padomakannan sekd kokonaistuottavuuden kasvuvauhdilla.
Artikkelissa osoitetaan, ettd Suomen menneiden vuosikymmenien tuottavuuskasvu on mahdollista
selittdd pelkéstddn investoinneilla kiinteddn ja inhimilliseen pddomaan. Pitkén aikavélin
kasvuennuste voidaan télloin perustaa projektioille inhimillisen ja kiintedn padoman kasvusta
Suomessa vuosina 2020-2070. Panostuksia inhimillisen pddoman kerryttdmiseen mitataan

tutkimuksessa julkisilla koulutuspalvelumenojen maérélla opiskelijaa kohden.

Ennuste on projektio, jossa oletetaan, ettd tuotannontekijoiden kasvu jatkuu ainakin suurin piirtein
aikaisempien trendiensd mukaisesti. Teknologinen kehitys, jonka on uusklassisiin
tuotantofunktioihin perustuvissa kasvuhajotelmissa ajateltu johtavan kokonaistuottavuuden
kasvuun, sisdltyy nykyisissa taloustilastoissa kiintedén padomaan. Teknologinen kehitys
konkretisoituu siten ennustemallin empiirisessd sovelluksessa pddomakannan uudistumisen
kautta. Etuna on tdlloin, ettei tuottavuuskasvun selittdmisessa tarvitse turvautua oletuksiin

kokonaistuottavuuden kasvuvauhdista.

Suomen Pankin uusi pitkan aikavalin
ennustekehikko

Talouden pitkén aikavélin kasvumahdollisuuksia on Suomessakin useimmiten arvioitu
kasvutilinpitokehikossa, joka perustuu uusklassiseen kasvuteoriaan. Sen mukaan tydn tuottavuutta
ei ole mahdollista kasvattaa loputtomasti pelkdstadn kasvattamalla pddomakantaa tyontekijaa
kohden, silld padomakannan kasvun myo6téd sen vaikutus tyon tuottavuuden kasvuun vahenee ja
hiipuu lopulta kokonaan. Ndiden mallien mukaan tehdyissa kasvuhajotelmissa tuottavuuden ja
BKT:n pitkdn aikavalin kasvuvauhti riippuukin keskeisesti kokonaistuottavuuden kehityksesta.
Hiukan yksinkertaistaen kokonaistuottavuuden kasvun voidaan ajatella edustavan yleistd teknista
kehitystd, joka oletetaan mallissa ulkoapdin annetuksi. Kokonaistuottavuuden kasvu ndissé
malleissa ei siis riipu esimerkiksi vdeston koulutustasosta, innovaatiopolitiikasta tai muista

vastaavista tekijoistd, joihin voi vaikuttaa kuluttajien, yritysten ja talouspolitiikan valinnoilla.

Suomen Pankin uusi pitkdn aikavalin ennustemalli perustuu edellisestd poiketen ns. endogeenisen
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kasvun teoriaan. Kokonaistuottavuuden sijaan tyon tuottavuuskehitystd selittdvét talouden
inhimillisen pddoman kasvu seka kiintedn padomakannan kasvu, johon vaikuttaa tilastojen
perusteella myds padomatuotteiden teknologinen kehitys. Kiintedan pddomaan luetaan nykyaan
my0s tutkimus- ja kehitysinvestoinnit seké tietokannat, tietokoneohjelmistot, tutkimuksen ja

kehityksen tuotantoa tukevat tuotokset ja muut henkiset omaisuustuotteet.

Inhimillinen pddoma tulkitaan mallissa tyoikdisen védeston tiedoiksi ja taidoiksi, joita on kertynyt
koulutuksen ja tutkintojen suorittamisen kautta. Téalldin inhimillisen pddoman kasvua on
mahdollista mitata tyoikédisen vdeston suorittamilla tutkinnoilla, joita painotetaan tutkintoon
kaytettyjen koulutuspalvelujen mééralld. Koko inhimillinen panos talouden tuotannossa nakyy

koulutetun ty6voiman tehtyind tydtunteina.

Tekninen kehitys selittyy mallissa kiintedn pddoman uusiutumisella. Vaikka uusi ennustemalli ei

sisdlld erikseen teknisen kehityksen kuvausta, on tarked huomata, ettd tekninen kehitys sisaltyy

vuonna 2014 uudistetussa kansantalouden tilinpitojérjestelméssi kiintedan padomaan ¥, Uudet
tuotantoteknologiat syntyvit ja levidvat yritysten valilld sitd mukaa kun talouden olemassa olevat
tuotantovdlineet korvautuvat uusilla ja aikaisempaa tuottavammilla tuotantovélineiden
sukupolvilla. Talouden tekninen kehitys riippuu kdytdnnossa talldin sekd paddomatavaroihin
sitoutuneista aineettomista ideoista ettd padomakannan méadarastd. Tekninen kehitys edellyttda
myos inhimillistd pddomaa. [lman ammattitaitoisen tydvoiman jatkuvasti pdivittyvid tietoja ja

taitoja uusia teknologioita ei pystytd innovoimaan eika ottamaan tehokkaasti kéayttoon.

Uuden ennustemallin merkittédva etu entisiin verrattuna on, ettd tyon tuottavuuden kasvua on
mahdollista selittdéd pelkéstddn investoinneilla inhimilliseen ja kiintedédn pddomaan. Toisin kuin
perinteisissd, ns. uusklassisen kasvuteorian mukaisissa malleissa talouskasvun selittdmisessa ei
enda tarvitse turvautua kokonaistuottavuuden kaltaiseen, ulkoa pdin maardytyvaan ja

talouspolitiikan valinnoista riippumattomaan tekijaan.

Suomen Pankin aikaisempien pitkén aikavélin ennusteiden tavoin talous on uudessakin
kasvukehikossa jaettu kolmeen osaan: julkiseen talouteen, tehdasteollisuuteen seka
tehdasteollisuuden ulkopuoliseen muuhun yksityiseen toimintaan. Jaon ansiosta erilainen
tuottavuuskasvu yksityisessa ja julkisessa tuotannossa sekd eri toimialoilla voidaan ottaa
huomioon. Lisdksi ndin voidaan tarkastella, miten védeston ikddntyminen vaikuttaa tyon tarjontaan
ja tyon tuottavuuteen yksityisessé ja julkisessa tuotantotoiminnassa. Talouden osina lasketut

tuotannon tasot koostetaan lopuksi koko kansantalouden tuotannoksi.

Inhimillisen paaoman kasvu on selittanyt Suomen
talouskasvua

Inhimillisen pddoman merkitysté taloudellisen kasvun osatekijdnd on painotettu taloudellisen
kasvun tutkimuksessa jo 1980-luvulta ldhtien. Inhimillisen pddoman on esitetty toimivan suoraan
tuotannontekijand, tydpanosta tehostavana tekijana tai edistavan teknologista kehitysta ja sen

kayttoonottoa. Aikaisemmissa empiirisissd kasvututkimuksissa inhimillisen pddoman méaaraa

2. Tutkimus ja kehitys médriteltiin kansantalouden tilinpidossa vield ennen vuotta 2014 valituotteeksi, mika on saattanut

vaikuttaa my®s tapaan, jolla T&K:ta on kasitelty kasvututkimuksissa.
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kuvaavana muuttujana on usein kéytetty tydikdisen vdeston koulutustasoa, jota on mitattu
keskimdardiselld koulutuksessa vietettyjen vuosien madrdlld. Vaikka ajatus koulutustason ja
inhimillisen pddoman vélisestd yhteydestd on talousteoreettisesti perusteltu, tdlld tavalla mitattuna

koulutustason yhteys talouskasvuun on tyypillisesti jadnyt epdvarmaksi.

Téssa artikkelissa inhimillisen padoman laadun kehitystéd tarkastellaan koulutuksen
keskimadrdisen pituuden sijaan tutkintoon kéytettyjen koulutuspalvelujen kertyméana. Kertymaa
mitataan kumulatiivisesti kutakin tutkintoa kohden kéytetyilld koulutusmenojen maéralla.

Tutkintoihin kdytetyt koulutuspalvelut on laskettu Kokkisen (2012) kehittdémaélld kansantalouden

tilinpidon tietoihin perustuvalla laskentamenetelmlld™ ™. Koulutuspalvelumenojen mérd
kohdennettiin laskelmissa opiskelijoille koulutusasteittain (perusaste, keskiaste, alempi ja ylempi
korkea-aste). Kohdentaminen perustui koulutusasteittaisiin opiskelijaméaériin sekd keskimaérdisiin
koulutusmenoihin opiskelijaa kohden, ja ne puolestaan laskettiin aikaisemman historian

perusteella. Tutkinnon suorittaneiden opiskelijoiden koulutusmenojen maardan lisattiin lopuksi

perusasteen tutkintojen aiheuttamat menot.” Tlld tavoin rakennettu Suomen talouden
inhimillisen pddoman mééra selittdd Suomen toteutunutta talouskasvua yhdessé kiintedn padoman

kanssa varsin hyvin vuosina 1934-2019.

Kuviossa 1. on esitetty jadnnostermit malleista, joissa BKT:n maarad tyotuntia kohden on selitetty
joko pelkéstaan kiintedlld tai vaihtoehtoisesti kiintedlld ja inhimilliselld pddomalla tydtuntia
kohden. Se osa tuotannon kasvusta, joka ei selity ndiden tuotannontekijoiden kasvulla, voidaan
tulkita kokonaistuottavuuden kasvuvauhdiksi. Havaitaan, ettd jalkimmadisessd mallissa

kokonaistuottavuuden merkitys tuotannon kasvun selittdjand on merkittdvéasti pienempi.

Kuvio 25.

3. Investoinnit inhimilliseen pddomaan tulevat talléin lasketuksi samankaltaisella perpetual inventory method (PIM)
-menetelmalld ja perustuvat vastaavaan kansantalouden tilinpidon tietopohjaan kuin investoinnit aineelliseen padomaan.

4. Arvio vuosien 1976-2000 inhimillisen pddoman kasvusta perustuu Kokkisen (2012) tutkimukseen. Néiden vuosien tiedot
on yhdistetty vuosien 19342019 aineistoon, joka perustuu samaan laskentamenetelméén, mutta parempiin
koulutustilastoihin. Vuosilta 2000-2019 oli talloin kaytettavissa Tilastokeskuksen uudet koulutustilastot, joista saatiin
vuosittaiset opiskelijoiden seka suoritettujen tutkintojen madrat koulutusasteittain jokaiselle yksivuotisikédluokalle 16
ikdvuodesta eteenpdin. Vuosien 2000-2019 vuosittaisten koulutusmenojen volyymi voitiin tdll6in kohdentaa erikseen
jokaiselle yksivuotisikédluokalle. Tiedot julkisten koulutusmenojen mééréstd perustuivat kansantalouden tilinpitoon.

5. Opiskeluajat varsinkin korkea-asteella ovat pitkid, ja opiskelu kerryttda tietoja ja taitoja vahitellen. Pitkdt valmistumisajat
otetaan huomioon siten, ettd tutkinnon suorittamisen aikana kertyneet koulutusmenot kasvattavat talouden kaytettavissa
olevaa inhimillisen padoman maérad vasta siind vaiheessa, kun opiskelija on suorittanut korkeimman tutkintonsa ja siirtynyt

opiskelijasta tyomarkkinoiden kaytettdvaksi.
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Inhimillisen padoman kertyminen selittda hyvin Suomen talouskasvua
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Lahtest: Hjerppe (1938); Jalava & Pohjola (2007 ) Kokkinen (2021); Tlastokeskus: visestd- ja Koultustiasiol sekd
kansanialouden Hingilo; Suomen Pankin ja Kokkisen (VTV) omat laskeimal.

Inhimillinen padaoma uhkaa vahentya Suomessa

Inhimillinen pddomakanta voidaan laskea koulutuspalvelumenojen méérélla arvotettujen
tutkintojen avulla, mutta se voidaan mééritelld myos talouden tyvoimapanoksen ja siihen
keskimédrin sitoutuneen inhimillisen pddoman tulona. Inhimillisen pd&domakannan ennustetta

varten tehtiin erikseen projektiot sekd tyopanoksen kasvuvauhdista ettd koulutuspalvelumenoista,

jotka vuosina 20202070 kaytetiin tydikéisten suorittamiin peruskoulun jalkeisiin tutkintoihin .

Ennusteet 16—74-vuotiaiden yksivuotisikdluokkien koosta vuosien 2020-2070 aikana saatiin
Tilastokeskuksen vuoden 2021 véestdennusteesta. Arviot ikdluokkakohtaisista vuosittaisista
opiskelijamadéristd kullakin tutkintoasteella perustuivat oletukseen, ettd kussakin ikdluokassa sekd
uuden tutkinnon aloittavien ettd vanhan tutkinnon suorittamista jatkavien opiskelijoiden osuudet
pysyvat samoina kuin edeltdavien 3-5 vuoden aikana. Opiskelijaméérien perusteella voitiin
ennustaa suoritettujen tutkintojen maérét, kun oletettiin, ettd tutkinnon suorittaneiden osuus
opiskelijoista pysyy samana kuin lahimenneisyydessd. Tutkinnot arvotettiin lopuksi kertomalla
tutkintojen méadrd koulutusasteittain keskimaardisilla kaytetyilld koulutusmenomaarilla tutkintoa
kohden. Alimmassa, muuttumattoman politiikan skenaariossa oletettiin, ettd keskimaéardisten
koulutusmenojen méérét opiskelijaa kohden pysyvat koulutusasteittain koko ennusteajanjakson

ajan samana kuin vuonna 2019.

TyOpanosta mitataan mallissa tehtyind ty6tunteina. Ty6tuntien madran kehitys ennustevuosina
riippuu tyoikéaisten (15-74-vuotiaat) maadrdan kasvusta, tydovoimaan osallistumisasteesta,
tyottomyysasteesta sekd tyotuntien maardstd tyontekijad kohden. Suomen tyoikdisen védeston
maard tulee jyrkasti pienenemadn ikdantymisen myo6td. Tilastokeskuksen vuoden 2021
vdestdennusteen perusteella tyodikédisten madrd vuonna 2040 jad runsaat 170 000 pienemmaéksi

kuin 2020. Ennustejakson loppuun eli vuoteen 2070 mennessd madrd on pienentynyt 480 000:1la.

Suomen inhimillisen pddoman méérd on kasvanut aina 1800-luvun lopusta lédhtien. Inhimillisen

6. Menetelma oli sama, jota kaytettiin inhimillisen padoman historiallisen kasvuvauhdin arvioimiseen vuosina 2000-2019.
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pddomakannan kehitystd on tukenut erityisesti tydikdisen védeston keskimédrédisen koulutustason
jatkuva koheneminen, kun uusien tyémarkkinoille tulevien sukupolvien koulutustaso on ollut
parempi kuin eldkkeelle jadavien. Myds tydikdisten maérd, johon inhimillinen padoma on
sitoutunut, kasvoi aina 2020-luvun vaihteeseen asti. Vaikka tyoikdisten (16—74-vuotiaat) méaara
alkaa pienentyd vuonna 2021, vdeston keskimédardisen koulutustason paraneminen tukee

inhimillisen pddoman kasvua vield toistaiseksi.

Koulutustason koheneminen uhkaa kuitenkin paéttyd lahivuosikymmenind. Tyomarkkinoille
tulevat uudet ikdluokat ovat edelleen keskimaarin paremmin koulutettuja kuin eldkkeelle siirtyvét
ikdluokat, mutta nuorimpien ikdluokkien keskimdardinen koulutustaso on jo alkanut laskea.
Kaikkein koulutetuimmat ikdluokat l6ytyvatkin nyt 1970- ja 80-lukujen vaihteessa syntyneista.
Samalla suoritettujen korkeakoulututkintojen mééaréd on vahentynyt ja ammatillisten tutkintojen
maadrd lisdantynyt. Kuviossa 2 kuvataan inhimillisen pddoman kehitysta tilanteessa, jossa
tydikdisen véeston vaheneminen jatkuu viimeisimmaén véestdennusteen mukaisesti eikéd nuorten
ikédluokkien koulutustaso ala nousta samalla kun nuorten ikédluokkien koko pienenee jatkuvasti.
Inhimillinen pddoma kasvaa tdssd skenaariossa vield 2030-luvun ajan, mutta alkaa 2050-luvulle
tultaessa lopulta pienentyd, ja pieneneminen jatkuu ennustejakson loppuun asti keskimdérin noin

0,2-0,3 prosentin vuosivauhtia.

Kuvio 26.
Inhimillisen padoman maara uhkaa pienentya 2040-luvulla
“ Lukio Amm. koulutus (toinen ja alin korkea-aste)
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Edelld kuvattu projektio inhimillisen pddoman kasvusta perustuu oletukselle, ettei inhimillisen
pddoman vahenemista pyritd aktiivisesti hillitsemé&an talouspolitiikan toimin. Muuttumattoman
talouspolitiikan skenaarion lisdksi pitkdn aikavélin kasvuennusteessa tarkastellaan kahta
vaihtoehtoista, optimistisempaa skenaariota, joissa inhimillisen pddoman vdhenemista yritetddn
estdd. Keskimmadisessd eli ennusteen perusskenaariossa koulutusmenojen méarad opiskelijaa
kohden kasvatetaan 2050- ja 2060-luvuilla vastaamaan 1980-1990-luvun taitteen tasoa. Tédssa
skenaariossa inhimillisen pddoman maérdn kasvu hidastuisi merkittavasti 2040-luvulle tultaessa ja
pysahtyisi 2050-luvulla kokonaan. Kolmannessa, optimistisessa skenaariossa kasvatetaan lisaksi

tyoperdistd maahanmuuttoa véhitellen niin, ettd vuosina 2050-2070 se olisi vuosittain 6 000

henkei suurempi kuin nykyisin . Niilld optimistisemmilla oletuksilla inhimillinen piioma
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kasvaisi ennustejakson loppuun asti, vaikka kasvu hidastuisikin 2040-luvulla huomattavasti.

Kuvio 27.
Inhimillisen paaoman kehitykseen voidaan viela vaikuttaa
* Lukio
Amm. koulutus (toinen ja alin korkea-aste) Oplimistinen
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Lahde: Arto Kekkinen, Meri Obstbaum ja Petri Maki-Franti: Bank of Finland's Long Run Ferecast
Framework with Human Capital.

@

Kiintean paaoman kasvuvauhti on jaanyt hitaaksi

Kiintedn pddomakannan kehitys pitkélla aikavélilld liittyy 1dheisesti inhimillisen pddoman
kasvuun, silld uusien tuotantovélineiden ja -teknologioiden kéyttoonotto ja levidminen edellyttaa

tyévoimalta kykya oppia uutta ™

. Oppimisvalmiuksien merkitys korostuu sitd mukaa kun yha
suurempi osa investoinneista koostuu kone- ja laiteinvestointien sijaan panostuksista
tutkimukseen ja kehitykseen. Tydvoiman kyky innovoida tutkimus- ja kehitystoiminnassa seka
omaksua uutta teknologiaa rakentuu edelleen osaltaan perinteisen, tutkintoon johtavan

koulutuksen kautta.

Teoreettisissa kasvumalleissa oletetaan tyypillisesti, ettd talouden kiintedn ja inhimillisen
pddoman pitédisi pitkélld aikavalilld kasvaa yhtd nopeasti. Suomen talouden kasvuhistoria ei
kuitenkaan tdysin tue tdtd tulemaa. Sekd kiinted ettd inhimillinen pddomakanta kasvoivat
Suomessakin suunnilleen samaa vauhtia 1930-luvulta aina 1990-luvun alkuun saakka. 1990-luvun
suuren laman jélkeen kiinteiden investointien kasvuvauhti kuitenkin hidastui jyrkasti, ja talouden
koko padomakannan kasvu on ollut siitd lahtien enemmaén inhimillisen pddoman lisdantymisen
varassa. Talouden kasvuennusteessa tarkastellaan kolmea eri skenaariota siitd, miten kiintean
pddoman madréd tulee ennustevuosina 2020-2070 kehittymdédn suhteessa inhimillisen pddoman

maddradn.

Kasvuennustetta varten skenaarioiden mukaiset inhimillisen ja kiintedn paddoman maérat seka

tybvoimapanokset piti vield jakaa talouden kolmen toimialakokonaisuuden kesken. Inhimillisen

7. Ndiden maahanmuuttajien oletetaan olevan yhta koulutettuja kuin vuonna 2019 Suomessa valmistuneet. Maahanmuuttajien
lasten oletetaan liittyvén tyovoimaan siind vaiheessa, kun ovat hankkineet tutkinnon.

8. Ennustemallissa kiinte4 pddoma ja inhimillinen padoma ovat korvattavissa toisillaan, mutta endogeenista kasvua
koskevassa tutkimuskirjallisuudessa on esitetty, ettd inhimillinen padgoma on vilttdmatontd innovaatioiden ja uuden

teknologian kéytt6onoton kannalta.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/inhimillisen-paaoman-kehitykseen-voidaan-viela-vaikuttaa/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/inhimillisen-paaoman-kehitykseen-voidaan-viela-vaikuttaa/

pddoman kasvuvauhti oletettiin jokaisella tuotannon alalla samaksi. Oletusta voi pitdd
perusteltuna, sillda Suomessa ei ole havaittu merkittdvéa eroa yksityisen ja julkisen tuotannon
tyovoiman keskiméérdisessd koulutustasossa. Kiintedn pddoman méérien ennustetaan kehittyvan
suhteessa toimialakokonaisuuden inhimilliseen pddomaan. Muuttumattoman politikan
skenaariossa K/H-suhde pysyy viimeisen tilastointivuoden mukaisena. Positiivisemmissa
perusskenaarioissa tdmén suhteen oletetaan palautuvan aiemmin havaitulle tasolle. Korkeimman
kasvun skenaariossa kiinteén pddoman kasvu ennustejaksolla vastaa vuosien 1976-2019

keskikasvua.

Ty6voimapanos allokoidaan mallissa siten, ettd julkisen talouden tyovoimatarve maaraytyy
eksogeenisesti julkisten ja julkisesti rahoitettujen sosiaali- ja terveyspalveluiden kysynnén seka
julkisen toiminnan tuottavuuskehityksen perusteella. Véeston ikddntymisen vuoksi ndiden
palveluiden kysynnan odotetaan kasvavan selvésti varsinkin kahden seuraavan vuosikymmenen
aikana. Koska tyon tuottavuuden kasvu julkisissa palveluissa on perinteisesti ollut hidasta eikd
tuottavuuden kasvuvauhdin odoteta nopeasti parantuvan, ikdsidonnaisten palveluiden tyovoiman
tarve seuraa ldheisesti ikdsidonnaisten menojen kasvuvauhtia ja kasvaa vuosina 2020-2070
keskimé&drin noin 0,4-0,5 % vuodessa. Talouden yksityisen tuotannon toimialakokonaisuudet eli
tehdasteollisuus ja muut yksityiset toimialat jakavat keskenééan jdljelle jadvan tydovoiman

suhteessa toimialojen kokoon henkildstomaaralla mitattuna.

Kolme skenaariota Suomen talouskasvusta

Suomen ldhivuosikymmenien kasvundkymat ovat vield heikompia kuin miltd ne néyttivat
Suomen Pankin edellisten pitkédn aikavélin ennusteiden perusteella. Vuonna 2018 julkaistussa
ennusteessa Suomen talouden arvioitiin kasvavan vuosina 2026-2040 keskiméérin 1,5 %
vuodessa. Kasvuennusteen kolme skenaariota Suomen talouskasvulle vuosina 2020-2070
perustuvat kolmelle vaihtoehtoiselle oletukselle, jotka koskevat sekd inhimillisen ettd kiinteén

pddomakannan kehitystd tulevaisuudessa (kuvio 4, taulukko 1).

Perusskenaarion ldhtokohtana on, ettd hidastuvaa talouskasvua pystytddn ennakoimaan ja siihen
reagoidaan talouspolitiikan toimin. Inhimillisen pddoman rapautumista pyritddn hidastamaan
kasvattamalla koulutusmenojen méardd opiskelijaa kohden nykyisestd 1990-luvun vaihteen

tasolle

. My6s investointeja kiinteddn pddomaan pystytddn kasvattamaan viime vuosista niin,
ettd kiintedn pddoman méadra suhteessa inhimilliseen pddomaan palaa 1990-luvun vaihteen tasolle,

josta se aikanaan kdantyi laskuun.

Perusskenaarion mukainen talouskasvu jaa ldhitulevaisuudessa hiukan hitaammaksi kuin Suomen
Pankin edellisessd pitkédn aikavélin ennusteessa. BKT kasvaa 2020- ja 2030-luvuilla keskimaéarin
1,2 % vuodessa. 2040-luvulta alkaen talouskasvu kuitenkin hidastuu 0,5 prosenttiin vuodessa, kun

tuottavuuskasvu jad 2050-luvulta alkaen pelkéstéén kiintedn pddoman kasvun varaan.

BKT:n kasvuvauhtiakin tdrkedmpi elintason kehityksen kuvaaja on BKT:n kasvu henked kohden.
Se on Suomessa historiallisesti kasvanut samaa vauhtia tyon tuottavuuden kanssa. Taulukon 1

tuloksissa talouskasvua henked kohden arvioidaankin BKT:1la tydtuntia kohden. Se kasvaa vield

9. Koulutusmenojen méérén opiskelijaa kohden on oletettu sdilyvan vuosina 20202040 nykyiselldan, maaraltdan 7 000

vuoden 2010 mukaan ketjutetuissa euroissa, mistd ne vuosina 2040-2070 kasvavat 8 200 euroon.
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2020-luvulla joitakin prosenttiyksikon kymmenyksid BKT:td hitaammin, silld tydpanoksen méara
kasvaa yhé tyomarkkinoille osallistumisen parantumisen ansiosta. Kun tydpanoksen maard
2030-luvulle tultaessa alkaa pienetd, talouskasvu on aikaisempaa enemmaén tuottavuuden varassa,

jolloin my6s henked kohden laskettu talouskasvu kiihtyy BKT:n kasvua nopeammaksi.

Pessimistinen, muuttumattoman politiikan skenaario perustuu oletukselle, ettd (inhimillisen ja
kiintedn) pddomakannan kasvua ei lainkaan tueta uusin talouspolitiikan toimin. Investointien
suhteen oletetaan, ettd kiintedn pddoman méérdn suhde inhimilliseen pddomaan pysyy
nykyisellddn. Sekd inhimillisen ettd kiintedn pddoman oletetaan télléin pienenevian —0,2 — —0,3

prosentin keskimddrdista vauhtia 2050-luvulla.

BKT kasvaisi heikon skenaarion mukaan 2020-luvulla vield 1,2 prosentin vauhtia, mutta jo
2030-luvulla kasvuvauhti hidastuisi 0,6 prosenttiin. Talouskasvu kdéntyisi lopulta negatiiviseksi,
kun inhimillinen pddomakanta alkaisi 2050-luvulla supistua, niin ettd BKT:n kasvuvauhti jdisi

2050- ja 2060-luvuilla keskimaérin —0,2 — —0,3 prosenttiin vuodessa.

Kuvio 28.

Suomen kasvundkyméat ovat menneitd vuosikymmenid vaisummat
= =Oplimistinen skenaario ——Parusskenaario
=== Muuttumatioman paolitikan skenaario
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Lahbeet Thastokeskus: kandanlaiouden lingits; ® Pankk ja Kokkingn (VTV),

Optimistisessa skenaariossa oletetaan perusskenaarion mukaisesti, ettd koulutusmenoja
opiskelijaa kohden kasvatetaan. Liséksi inhimillisen pddoman kasvuvauhtia tuetaan lisddmalla
tyoperdistd maahanmuuttoa 2030-luvulta alkaen nykyiseltd noin 1 500 hengen vuositasolta.
Maahanmuuttoa oletetaan lisdttdvan vahitellen niin, ettd vuosina 2050-2070 se olisi jo 6 000

henked vuodessa.

Kiintedn pddoman oletetaan kasvavan 2030-luvulta ldhtien tasaisesti samaa 2,0 prosentin
vuosivauhtia kuin se keskiméaarin kasvoi vuosina 1976-2019. Kiintedn piddoman maérd suhteessa

inhimilliseen pddomaan kasvaa tdlloin lopulta suuremmaksi kuin perusskenaariossa.

Seka kiintedn ettd inhimillisen pddomakannan nopeampi kasvuvauhti kiihdyttaisi
tuottavuuskasvua perusskenaarioon verrattuna, jolloin BKT kasvaisi 2020- ja 2030-luvuilla noin
1,5 prosentin vauhtia eli suunnilleen yhtd nopeasti kuin Suomen Pankin edellisessé pitkdn

aikavilin ennusteessa. 2040-luvulle tultaessa talouskasvu hiipuisi kuitenkin myds téssa
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skenaariossa runsaan prosentin vuosivauhtiin.
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Taulukko 1.

Kolme skenaariota Suomen talouskasvusta vuosina 2010 — 2070,

muuttujien kasvuasteet (%)

Muuttumattoman
BKT/L- BKT/ BKT-
talouspolitiikan L K/L L H/L L
. jaannos L jaannos
skenaario
2010 - 2019 -06% 08% 04% 20% 08% -06% 23%
2020 - 2029 01%  12% 01% 12% 11% -0,1% 1,3 %
2030 -2039 00% 07% -01% 07% 07% 0,0 % 0,6 %
2040 - 2049 00% 03% -03% 04% 03% 0,0 % 0,0 %
2050 - 2059 00% 04% -05% 04% 04% 00% -02%
2060 - 2070 00% 03% -05% 03% 03% 00% -03%
BKT/L- BKT/ BKT-
Perusskenaario e K/L L H/L e H
jaannos L jaannos
2010 - 2019 -06% 08% 04% 20% 08% -06% 23%
2020 - 2029 01%  12% 01% 12% 11% -0,1% 1,3 %
2030 - 2039 00% 18% -01% 07% 13% 0,0 % 0,6 %
2040 - 2049 00% 13% -03% 04% 08% 0,0 % 01%
2050 - 2059 00% 14% -05% 05% 10% 0,0 % 0,0 %
2060 - 2070 00% 14% -05% 05% 10% 0,0 % 0,0 %
Optimistinen BKT/L- BKT/ BKT-
. K/L L H/L H
skenaario jaannos L jaannos
2010 - 2019 -06% 08% 04% 20% 08% -06% 23%
2020 - 2029 01% 15% 01% 14% 14% -0,1% 1.6 %
2030 - 2039 00% 20% 00% 08% 14% 0,0 % 0,8 %
2040 - 2049 00% 22% -02% 04% 14% 0,0 % 0,2 %
2050 - 2059 00% 23% -03% 04% 14% 0,0 % 0.1%
2060 - 2070 00% 23% -03% 04% 14% 0,0 % 01%

BKT = bruttokansantuote; L = ty6tunnit; K = kiintea pddoma, H = inhimillinen pddoma
BKT/L-jadnnds = mallin jadnnds, kun BKT/L:8a selitetdan K/L:11& ja H/L:l1&
BKT-jaannos = mallin jaannos, kun BKT:ta selitetdaan K:lla ja H:lla.
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Yksityisen tuotannon kasvu jaa tuottavuuskasvun
varaan

Vaéeston ikadntymisestd johtuva ikdsidonnaisten palveluiden kysynndn kasvu otettiin huomioon
niin, ettd talous jaettiin ennustemallissa julkiseen tuotantoon, tehdasteollisuuteen ja muihin
yksityisiin toimialoihin. Julkisen talouden tydllisyys mdérdytyy suoraan kysynnéan perusteella, ja
talouden yksityiset toimialat jakavat keskendan jéljelle jdéneen tyovoimareservin. Talouden osat
kasvavat ldhes samaa vauhtia koko ennustejakson ajan, mutta varsinkin 2030-luvun jédlkeen
tuotannon alojen vélille muodostuu kasvun rakenteeseen selvé ero. Julkisen tuotannon tyépanos,
joka mdaraytyy julkisten palveluiden kysynnén perusteella, kasvaa vield 2030-luvun jélkeenkin,
kun sosiaali- ja terveyspalvelujen kysyntd kasvaa edelleen. Yksityiset toimialat jakavat julkisesta
palvelutuotannosta yli jddneen tydpanoksen, ja tyopanoksen supistuttua yksityisten alojen kasvu

jaa pelkdstdan tuottavuuskasvun varaan.

Johtopaatokset ja keskustelua

Vaikka koronakriisi ei ndyta jattavan pysyvid jdlkia Suomen talouskehitykseen, pitkan aikavélin
kasvundkymét pysyvit vaisuina. Tydvoiman méérd alkaa védeston ikddntymisen myo6téd lopulta
vihetd, eikd tyon tuottavuuskasvun kiihtymisestdakddn ndy merkkejd. Ennusteen perusskenaarion
mukaan talouskasvu tuleekin ldhivuosikymmenind jadmaéan 1,2 prosenttiin ja hiipuvan entisestaan

2040-luvulta eteenpdin.

Suomen Pankin uudessa pitkén aikavélin ennustekehikossa talouskasvu méaraytyy seké kiintedn
ettd inhimillisen pddoman kasvuvauhdin perusteella. Sitd mukaa kun tyoikaisten koulutustaso on
jatkuvasti kohentunut, Suomen talouskasvua on pitdnyt kdynnissa varsinkin inhimillisen pddoman
karttuminen. Inhimillisen pddoman merkitys on korostunut varsinkin 1990-luvun lamavuosien
jalkeen, kun investoinnit kiinteddn pddomaan ovat jaaneet vahdisiksi. Suomen inhimillisen
pddoman madrd uhkaa kuitenkin pienentyd 2040-luvulla, jos nykyisid vaestokehityksen ja
koulutuksen laskevia trendejé ei saada kdannetyksi: tydmarkkinoille saapuvat nuoret ikédluokat
pienenevit jatkuvasti, minka lisaksi 1980-luvun alussa syntyneet ikdluokat ovat ainakin

toistaiseksi jadneet Suomen kaikkien aikojen koulutetuimmaksi ikdluokaksi.

Inhimillisen pddoman rapautumista on mahdollista hidastaa lisdpanostuksilla koulutukseen sekéa
kasvattamalla kannustimia kouluttautumiseen, tyontekoon ja syntyvyyden kasvuun. Liséksi olisi
mahdollista lisétd koulutettua tydperdistd maahanmuuttoa, miké nékyisi inhimillisen pddoman

maédrdssd nopeammin kuin puhtaasti kotoperdiset politiikkatoimet.

Tyon tuottavuuskasvu riippuu inhimillisen pddoman kehityksen ohella my6s investoinneista
kiinteddn pddomaan. Innovaatiot levidvét yrityksissd etupddssa sitd kautta, ettd niissad otetaan
kayttoon uusia ja entistd parempia koneita, laitteita, ohjelmistoja seka tutkimuksessa ja
kehityksessa keksittyja ideoita tuotteiden tuottamiseksi. Teknologinen kehitys edellyttdd nain
ollen kdytdnnossad sekd investointeja kiinteddn paddomaan ettd panostuksia tutkimukseen ja
kehitykseen. Tdssd kdytetty ennustemalli ei sisdlld yksityiskohtaista kuvausta kiintedn pddoman
kertymisestd, kiintedn paddomakannan kehitys suhteessa inhimillliseen paddomaan perustuu
yksinkertaisiin oletuksiin. Kiintedn pddoman kertymiseen siséltyy téll6in samanlaista

epavarmuutta kuin oletuksiin kokonaistuottavuuden kasvuvauhdista uusklassisissa
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kasvumalleissa. Keskeinen johtopdétos kiintedn pddoman merkityksestd tuottavuuskasvun
kannalta kuitenkin sdilyy. Suomen kaltaisessa pienessd avotaloudessa ei kuitenkaan ole
mahdollista keksid kaikkea itse, vaan tulevaisuudessakin suurin osa uudesta teknologiasta tuodaan
ulkomailta. Siksi investointeja ulkomailta tuotuun kiinteddn padomaan, mukaan lukien

tutkimuksen ja kehityksen tuloksiin, ei voi sivuuttaa.

Ennusteessa tarkasteltujen talouspolitiikkatoimien vaikutukset vuosittaiseen talouskasvuun eivat
olisi suuria, mutta pienikin talouskasvun kiihtyminen kumuloituu vuosikymmenien kuluessa
suureksi elintason parannukseksi. Tyoikdisen vdeston kasvu auttaisi myos hidastamaan

huoltosuhteen heikkenemistd, joka uhkaa julkisen talouden kestévyytta.

Avainsanat

pitkén aikavélin ennuste, talouskasvu, tyon tuottavuus, investoinnit, inhimillinen pddoma
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Tarjonnan pullonkaulat vaikuttavat
talouteen laaja-alaisesti

Ekonomisti Ekonomisti

Maailmantalouden kasvua haittaavat tarjontahdiriot seka raaka-aineiden ja kuljetusten
hintojen nousu vaikuttavat vaistamatta myos Suomen talouteen. Teollisuustuotanto on
kuitenkin palautunut pandemiaa edeltineelle tasolleen, vaikka yritykset raportoivat
tarjonnan pullonkaulojen, kuten materiaalipulan ja logistiikkaongelmien, vaikuttavan
tuotantoon laajasti myos Suomessa. Tarjonnan pullonkaulat varjostavat edelleen erityisesti

viennin ja teollisuustuotannon kasvua.

Yritykset reagoivat kevdalld 2020 koronapandemian aiheuttamaan kysynnén maailmanlaajuiseen

romahdukseen vahentdméllad tuotantoaan, mika johti maailmankaupan hiljenemiseen (kuvio 1).
Kulutus piristyi uudelleen syksylld 2020, jolloin huolet koronaviruksesta ja padasiassa palvelualaa
koskevat rajoitukset ohjasivat kulutusta aiempaa enemmén tavaroihin. Kulutustuotteiden
kysynnén nopea elpyminen yhdessa hitaasti kdynnistyneen tuotannon kanssa on johtanut

kysynnén ja tarjonnan globaaliin epédtasapainoon. Maailmanlaajuiset tarjonnan pullonkaulat

puolijohdekomponenttien“] ja raaka-aineiden tuotannossa, meriliikenteessd sekd energiahintojen

nousu ovat sulkeneet tehtaita, pidentdneet toimitusaikoja ja kasvattaneet kuljetuskustannuksia

1. Puolijohdemateriaaleihin kuuluvia elementteja ovat esimerkiksi pii, germanium ja galliumarsenidi-, lyijysulfidi- ja
indiumfosfidi-yhdisteet. Puolijohdemateriaaleista valmistetaan puolijohdekomponentteja, kuten mikropiireja eli mikrosiruja,

transistoreja, diodeja, LED-valoja ja aurinkokennoja. Téssd artikkelissa puolijohdekomponentteihin viitataan komponentteina.
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sekd raaka-aineiden hintoja vuoden 2020 lopusta ldhtien. Tarjontahéiriot ovat hidastaneet

teollisuustuotannon ja viennin kasvua myos euroalueella.

Kuvio 29.
Maailmanlaajuinen kysynta toipui nopeasti vuoden 2020

kolmannella neljanneksella

ElReaalinen BKT (G20-maat) ===Tavaravienti (G20-maat, arvo)
Tavaratuonti (G20-maat, arvo)
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Lahde: OECD.

Suomen tuotantorakenne on osaltaan vaikuttanut siihen, ettd teollisuustuotantomme selviytyi
vuonna 2020 pandemiasta suhteellisen hyvin. Vuoden 2021 aikana vaikeutuneet tarjonnan
pullonkaulat ovat yrityskyselyiden mukaan kuitenkin vaikuttaneet laajasti teollisuus- ja
vientiyrityksiin: noin 36 % Suomen tavaraviennistd tulee aloilta, joilla vahintdan puolet

yrityksisté raportoi kapasiteetti- ja materiaalipulan héiritsevan tuotantoa lokakuussa 2021.

Tarjonnan pullonkaulat lienevit osaltaan vaikuttaneet siihen, ettd vaikka teollisuustuotannon
madrd on kasvanut pandemiaa edelténeelle tasolle, tuotanto ei ole kasvanut yhtd voimakkaasti
kuin teollisuuden tilauskanta, jota on vahvistanut voimakas kansainvélinen kysyntd. Vaikka
Suomen vienti palautuu nopeasti pandemian aiheuttamasta notkahduksesta, haittaavat
tarjontahdiriot ulkomaankaupan kasvua. Liséksi tarjonnan pullonkaulat nostavat kuluttajahintoja,
mika hillitsee yksityisen kulutuksen kasvua. Tarjonnan pullonkaulojen vaikutusta Suomen
talouskasvuun arvioidaan myos vaihtoehtoislaskelmassa, jonka mukaan talouskasvu olisi

Suomessa vuonna 2021 noin puoli prosenttiyksikk6d vahvempaa ilman tarjontahdirisita.

Pandemia on paljastanut tuotantoketjujen
haavoittuvuuden

Merenkulkuala oli ehtinyt suistua epdtasapainoon jo ennen kysynnén elpymistd vuoden 2020
kolmannella neljannekselld. Hairiot kdynnistyivdt maailman suurimmissa satamissa alkuvuodesta

2020, ja niihin vaikuttivat sekd pandemiasta johtuneet lastinkésittelykapasiteetin ongelmat ja

kiinalaisen uudenvuoden aiheuttama tuotantotauko . Hairididen vuoksi merkittivi osa

2. Ojala, L., Paimander, A. ja Kairinen I. (2021) Konttikuljetusten ajankohtaisselvitys, Logscale Oy.
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maailman tyhjista konteista péaétyi vadriin satamiin ja jdi niihin jumiin.

Tilannetta pahensivat vuoden 2020 puolivélissa tehdyt suurten varustamojen
kapasiteettileikkaukset sekd uusien konttien valmistusmaérien pienentdminen vastauksena
maailmankaupan supistumiseen. Konttiliikenteen tilannetta ovat vaikeuttaneet entisestddn Suezin
kanavan tukkeutuminen maalis-huhtikuussa 2021, satamien ruuhkautuminen, pula tydvoimasta

sekd pandemian aiheuttamat rajoitukset.

Komponenttien tarjontahdirididen taustalla puolestaan on autoteollisuuden maailmanlaajuisen
kysynnén voimakas supistuminen vuoden 2020 toisella neljannekselld samalla kun
elektroniikkateollisuuden komponenttien kysynté kasvoi etdtyon, etdopetuksen ja kotona vietetyn
ajan lisddannyttyd. Autoteollisuuden kysynnén elvyttyd odotettua nopeammin vuoden 2020 lopussa
komponenttien kysyntéd oli niin runsasta, etteivit kansainvéliset komponenttivalmistajat pystyneet

endd vastaamaan siihen.

Vuonna 2019 komponenttivalmistajat olivat lisdksi vahentédneet investointejaan vastauksena

komponenttien ylituotantoon ja Yhdysvaltojen vuosina 2018-2019 Kiinalle asettamiin

siruohjelmistojen ja sirujen valmistuslaitteiden vientirajoituksiin '*. Komponenttien toimitusajat
ovat vuonna 2021 kasvaneet pidemmiksi kuin koskaan aiemmin. Lokakuun 2021 lopussa

pisimmit toimitusajat olivat autoteollisuuden mikrosiruissa (38 viikkoa) ja virranhallinnan'*!

komponenteissa (25 viikkoa), kun normaalisti niiden toimitusaika on 9-12 viikkoa !,

Nopeasti kasvaneen komponenttikysynnan lisdksi myos komponenttien raaka-aineista,
magnesiumista ja piikiekoista, oli pulaa. Rakentamisen ja kulutuskysynnén kasvettua
maailmanlaajuisesti my6s muiden raaka-aineiden, kuten raakaoljyn, metallien ja puutavaran,
kysyntd on ylittanyt niiden tarjonnan. Koronatartuntojen vuoksi suljetut tai vajaalla henkilstolla
toimivat tehtaat ja tuotantoketjujen katkokset ovat hidastaneet raaka-aineiden tarjonnan kasvua.
Maailmanlaajuiseen raaka-aineiden tarjontaan ja tuotannon kasvattamiseen on vaikuttanut myos

energian hintojen voimakas nousu vuoden 2021 aikana.

BIS:n selvityksen' mukaan komponenttitarjonnan kasvua rajoittavista tekijdista huolimatta
Taiwanin ja Eteld-Korean yhteenlaskettu komponenttivienti ylittdd jo selvasti vuoden 2019 tason.
Tama heijastelee sitd, ettd komponenttikysyntd on aiempaa suurempaa. Kansainvaliset

siruvalmistajat ovat lisdksi ilmoittaneet lisddvansa tuotantoaan ja rakentavansa uusia tehtaita.

Laajennetun kapasiteetin odotetaan lisaavén tuotantoa kuitenkin vasta vuonna 2023 7,

3. Asian Development Bank, 2021, Asian Development Outlook, Box 1.1.2: Developing Asia’s electronics and automobile
exporters at risk from the shortage of semiconductor chips.

4. Virranhallinta on sdhkolaitteiden, erityisesti kopiokoneiden, tietokoneiden, tietokonesuoritinten, tietokoneen
grafiikkasuorittimien ja tietokoneen oheislaitteiden, kuten ndyttdjen ja tulostimien, ominaisuus, joka kytkee virran pois paalta
tai kytkee jérjestelman pienitehoiseen tilaan, kun se ei ole kdytossa.

5. Wall Street Journal, 2021, Global Chip Shortage ‘Is Far From Over’ as Wait Times Get Longer.

6. BIS, 2021, Bottlenecks: causes and macroeconomic implications (bis.org), BIS Bulletin No 48.

7. Euroopan komissio, 2021, Supply side bottlenecks, Economic Forecast, Autumn 2021, Thematic Special Topics.
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6 Aasialla tarked rooli globaaleissa tuotantoketjuissa

Koko maailman komponenttituotannossa Taiwanin markkinaosuus on 63 % ja Etel&-

Korean 18 % ®/. Malesia ja Vietnam ovat puolestaan erikoistuneet komponenttien
pakkaamiseen ja testaamiseen. Koronatartunnat sulkevat edelleen tehtaita ja pakkaamoja
my0s Malesiassa, vaikka suurin osa vdestostd on tdysin rokotettuja. Taiwanissa ja
Vietnamissa rokotekattavuus on paljon alhaisempi. Liséksi kuivuus, maanjéristykset ja
tulipalot ovat véhenténeet Aasian komponenttituotantoa. Esimerkiksi kevaalla 2021
Taiwania koetellut pahin kuivuusjakso 56 vuoteen vaikutti my6s komponenttien
tuotantoon, silld komponenttien valmistuksessa kéytetdan paljon vettd ja kuivauden
vuoksi veden kdyttdd rajoitettiin Taiwanissa voimakkaasti. Tarjontahdirididen taustalla on

siten useita syitd.

Lisdksi erityisesti Kiinan tiukka koronalinja on aiheuttanut viivastyksid Kiinan satamissa.

Useimpien Kiinaan saapuvien alusten tulee olla karanteenissa vahintdan viikko ennen

kuin ne pédstetdéin satamaan purkamaan rahtinsa . Lisiksi elokuussa 2021 Kiinan
suurimpiin satamiin kuuluvan Ningbo-Zhoushanin yksi terminaali suljettiin pariksi

viikoksi sen jédlkeen, kun yhdelld tyontekijalla todettiin koronavirustartunta.

Myds raaka-aineiden saatavuusongelmat johtuvat useista tekijoistd. Esimerkiksi Kiinan
Shaanxin provinssi on yksi maailman suurimmista magnesiumin tuottajista. Kiinassa on

kuitenkin rajoitettu sahkon kayttod esimerkiksi maailmanmarkkinahintojen nousun ja

hiilen saatavuusongelmien vuoksi ™!, Sahkén kayton rajoitukset leikkaavat myds

magnesiumin tuotantoa.

Tarjontahairiot ruokkivat toinen toisiaan

Tarjonnan pullonkaulojen taustalla on kysynnén siirtyminen teollisesti valmistettuihin tuotteisiin.
Ndiden tuotteiden tarjonnan lisdédminen on lyhyelld aikavalilld kuitenkin vaikeaa alan
padomaintensiivisyyden takia. Teollisesti valmistetut tuotteet ovat myos riippuvaisia muiden
teollisuudenalojen panoksista, jolloin tarjontahdiriot yhdelld sektorilla heijastuvat helposti muille
sektoreille. Esimerkiksi autoteollisuuden mikrosirujen puute vaikuttaa myos siruissa tarvittavien
raaka-aineiden saatavuuteen: indonesialaiset kaivokset tarvitsevat rekkoja vastatakseen
lisdéntyneeseen hiilen ja mineraalien kysyntdédn, mutta komponenttipulan vuoksi uusien rekkojen
toimitusajat ovat pidentyneet. Auto- ja elektroniikkateollisuuden komponenttipula on hitaasti

levinnyt my6s muille toimialoille.

8. Asian Development Bank, 2021, Asian Development Outlook, Box 1.1.2: Developing Asia’s electronics and automobile
exporters at risk from the shortage of semiconductor chips.

9. Wall Street Journal, 2021, Global Supply-Chain Problems Escalate, Threatening Economic Recovery.

10. Kiinan sahkoongelmia on kasitelty kattavammin esimerkiksi BOFITin viikkokatsauksessa: https://www.bofit.fi/fi/

seuranta/viikkokatsaus/2021/vw202140_1/.
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Toinen tarjontahdiri6itd vahvistava tekijé on toimitusketjun osapuolten muuttunut kdyttdytyminen.
Komponentteja ja raaka-aineita tuotannossaan kayttavat yritykset varautuvat materiaalipulaan
kasvattamalla varastojaan. Tamad lisdd kannusteita rakentaa puskureita, mikéd puolestaan

vaikeuttaa tilannetta entisestddn. Erityisesti komponenttien saatavuusongelmia kasvattaa myds

i Myos

Kiinan inventaariopolitiikka, johon kuuluu mikrosirujen ja metallien varastointi
toimitusketjujen monimutkaisuus on johtanut siihen, ettd ketjussa esiintyvid ongelmia on hidasta

ja vaikeaa korjata.

Merikuljetuksia tehdaan enemman kuin ennen
pandemiaa

Voimakkaasti kasvanut kysyntd on nostanut my6s maailmanlaajuisten merikuljetusten méaaran
suuremmaksi kuin ennen pandemiaa. Yhdysvaltojen kysynnin nopea elpyminen nosti rahtihintoja
reiteilld Aasiasta Pohjois-Amerikkaan (kuvio 3), jolloin my6s kapasiteettia ohjattiin télle reitille
muiden reittien kustannuksella (kuvio 2)."*! Merikuljetusten volyymit Aasiasta Yhdysvaltoihin

toipuivat siten nopeammin kuin volyymit Aasiasta Eurooppaan.

Myo6s merikuljetusten volyymit reiteilld Aasiasta Eurooppaan palautuivat pandemiaa edeltdneelle
tasolleen, mutta alkoivat uudelleen pienentyd kesdkuussa 2021. Volyymit ja konttihinnat reiteilld
Euroopasta Aasiaan eivét sen sijaan ole pandemian aikana vaihdelleet juuri ollenkaan. Euroopan
ja Aasian vélisten reittien volyymeissa havaitaan konttien tavanomainen kiertokulku, jossa
tdyteen lastattuja kontteja tuodaan enemmaén Aasiasta Eurooppaan ja tyhjid kontteja viedaan

puolestaan Euroopasta takaisin.

Kuvio 30.

11. Frohm, E., Gunnella, V., Mancini, M. ja Schuler, T. (2021) The impact of supply bottlenecks on trade, ECB Economic
Bulletin, Issue 6/2021.
12. Frohm, E., Gunnella, V., Mancini, M. ja Schuler, T. (2021) The impact of supply bottlenecks on trade, ECB Economic
Bulletin, Issue 6/2021.
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Pula oikeaan aikaan oikeassa paikassa olevista konteista ja konttialuksista on tehnyt

kansainvélisen meriliikenteen aikatauluista poikkeuksellisen epdluotettavia ja nostanut

merikuljetusten hintoja (kuvio 3). Kansainvélisen matkustuksen miltei pysahdyttya myos

lentorahdin hinnat ovat nousseet ja nostaneet merikuljetusten hintoja edelleen "*!. Vaikka

meriliikenteen héiriot kdynnistyivat jo alkuvuodesta 2020, merikuljetusten hinnat alkoivat nousta

vasta loppuvuodesta 2020, kun aiemmin neuvotellut kiintedhintaiset sopimukset umpeutuivat.

Lokakuussa 2021

laskea.

Kuvio 31.
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Lahteet: Bloomberg ja TAC Data.

Konttihinnat saataville marraskuulle 2021 (FBX index), lentorahdin hinnat lokakuulle 2021
(BAI index).
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13. Attinasi, M. G., Bobasu, A. ja Gerinovics, R. (2021) What is driving the recent surge in shipping costs?, ECB Economic

Bulletin, Issue 3/2021.
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Meriliikenteen ongelmien vuoksi 22 % Pohjois-Euroopan satamakédynneistd jdi vuoden 2021
toisella neljannekselld toteutumatta. Itd-Aasiasta Pohjois-Eurooppaan kulkevista laivoista 47 %

saapui satamaan vuorokauden sisdlld ilmoitetusta aikataulusta. Konttiliikenteen epdtasapainon on

arvioitu kestivén pitkélle vuoteen 2022, mahdollisesti vuoteen 2023 asti.”*!

14. Ojala, L., Paimander, A. ja Kairinen I. (2021) Konttikuljetusten ajankohtaisselvitys, Logscale Oy.
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6 Pula konteista ndkyy myds Suomessa

Suomi ei ole pandemian tuomilta tarjontahdirioilta suojassa. Suomen viennin volyymista
92 % ja tuonnin volyymista 78 % hoidettiin vuonna 2019 meritiekuljetuksin. Vuosien
2019 ja 2021 vélilld maantieliikenteen osuus Suomen viennissd on kasvanut 1
prosenttiyksikon. Pandemian aikana meriliikenteen tuonnin osuus on puolestaan
vahentynyt reilut 3 prosenttiyksikkod, kun vastaavasti rautatieliikenteen ja
maantieliikenteen osuutta on kasvatettu reilun 2 prosenttiyksikon ja 1 prosenttiyksikon

verran.

Suomen tavaraviennistd suurin osa, 62 %, suuntautuu Eurooppaan, jossa meriliikenteen
héiriot ovat olleet vahdisia. Myos Suomen tavaratuonnista 62 % tulee Euroopasta. Aasian

osuus Suomen tavaraviennistd on 14 % ja tavaratuonnista vajaa 14 %.

Suomessa sybttoliikenne! ja konttien kisittely satamissa ovat toimineet hyvin koko
pandemian ajan, ja koetut viivastykset johtuvat valtameriliikenteen aikatauluongelmista.
Aluskdynteja Suomen satamissa (pois lukien matkustaja-alukset) oli vuoden 2021
ensimmadiselld puoliskolla edelleen 11 % véhemmaén vuoden 2019 toiseen
vuosipuoliskoon verrattuna ™,

Suomeen tuodun merikuljetusrahdin mééra (tonneissa) oli vuoden 2021 tammi-
syyskuussa noin 12 % pienempi vuoden 2019 vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Viedyn
merikuljetusrahdin méaéré on sitd vastoin pysynyt kohtalaisen vakaana koko pandemian
ajan, vaikka onkin ollut vuoden 2021 tammi-syyskuussa keskimdérin noin 6 % kahden

vuoden takaista pienempi.

Ongelmat konttien saatavuudessa nakyvat myos Suomessa. Suomeen tuotujen konttien
madrd (TEU, ilman kauttakulkuliikennettd) oli 18 % ja vietyjen konttien maéard 15 %
pienempi syyskuussa 2021 kuin samaan aikaan vuonna 2019. Konttiliikenteen osuus
Suomen koko ulkomaankaupan arvosta on noin 15 %. Kontit kulkevat Suomesta

ulkomaille ja ulkomailta Suomeen pddasiassa meriteitse.

Etenkin metsé- ja metalliteollisuus tarvitsevat kontteja, jotka kuljetetaan Suomeen tyhjina
lastausta varten. Esimerkiksi vuonna 2020 kaikista Suomeen tuoduista konteista 40 % oli
tyhjid. Suomi on tyhjien konttien saatavuuden kannalta kuitenkin epdedullisessa
asemassa, kun niille on kysyntda useissa muissakin maissa ja Suomi sijaitsee

syottoliikenteen reittiverkoston perdlld Viron ja Vendjdn kanssa.

Suomen teollisuustuotanto ei ole toipunut samassa

15. Syéttoliikenne tarkoittaa, ettd Suomessa kdyvat alukset vievit kontteja ja lastia Itamereltd Euroopan suuriin
valtamerisatamiin. Suomeen saapuvat alukset tuovat samalla reittiensd varrelta tyhjia kontteja Suomeen.

16. UnctadSTAT, number of port calls, semi-annual.
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tahdissa uusien tilausten kanssa

Suomessa teollisuuden tuotantomaarét olivat syyskuussa 2021 toipuneet pandemiaa edeltavalle
tasolleen, mutta eivat merkittavasti sen yli (kuvio 4). Tavaravienti toipui pandemiasta nopeasti,
mutta sen kasvu on sittemmin hidastunut. Teollisuuden uudet tilaukset ovat puolestaan

lisddntyneet voimakkaasti vuonna 2021 ja heijastelevat kasvanutta kysyntaa.

Teollisuustuotannon volyymi ei ole kehittynyt tilausten kanssa samaan tahtiin. Suomen
tuotantokapasiteetti ei kuitenkaan supistunut pandemian aikana, joten tuotantoa on potentiaalisesti
ollut mahdollista kasvattaa nopeasti kysynnén elvyttya. Teollisuuden tuotantokapasiteetin
kayttoaste oli 86 % marraskuussa 2021, mika ylittda selvasti pandemiaa edeltédneen tason.
Kapasiteetin kdyttoaste oli pandemian aikana alimmillaan elokuussa 2020, jolloin se oli vain

54 %.

Kuvio 32.
Teollisuuden tilaukset ovat kasvaneet nopeammin kuin

teollisuustuotanto ja tavaravienti
Teollisuuden uudet tilaukset ——Tavaraviennin volyymi
—Teollisuustuotannon volyymi
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Lahteet: Tilastokeskus, Euroopan komissio ja Tulli.
Kausipuhdistettuja lukuja.

eurojatalous.fi
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Euroopan komission julkaisemassa luottamuskyselyssd arvioidaan, ettd Suomessa suurin
teollisuustuotantoa rajoittava tekijd on puute kapasiteetista tai materiaaleista. Siitd karsi 46 %
kyselyyn vastanneista suomalaisista teollisuusyrityksistd lokakuussa 2021 (kuvio 5). Euroalueella
vastaava lukema oli 53 %. Materiaalipulan vaikutukset ovat kasvaneet huomattavasti vuoden
2021 aikana. Ndin laajasti materiaalipula ei ole kyselyn mukaan rajoittanut teollisuuden tuotantoa
Suomessa aiemmin (tilaston alkamisvuosi on 1995). Muilla aloilla puute kapasiteetista tai
materiaaleista ei ole yhtd vakava. Rakennusalan yrityksistd 24 % raportoi sen rajoittavan

tuotantoaan, ja palvelualoilla vastaava luku oli 1,3 %.

Kuvio 33.
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Materiaali- ja kapasiteettipula rajoittavat Suomen

teollisuustuotantoa ennenndkemattoman voimakkaasti

~—Muu este Rahoitusvaikeudet
—Ammattityévoiman puute —Riittamaton kysynta
—Puute kapasiteetista tai materiaaleista
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Kysymys: Jarruttaako jokin seuraavista tekijoista erityisesti tuotantoa yrityksessénne?
P_(za_.l,[_sipuhdistettuja lukuja.

Toiseksi suurin tuotannon este teollisuudessa on tédlld hetkelld ammattityovoiman puute, mika
heijastanee kasvanutta kysyntda. Sen sijaan riittdméton kysyntd, joka on yleensd ollut suurin
tuotantoa rajoittava tekijd, rajoittaa tuotantoa ainoastaan 10 prosentissa vastaajayrityksia
lokakuussa 2021. Tdma on pienin lukema yli 20 vuoteen. Kokonaisuutena teollisuuden ongelmat

keskittyvat siten tdlld hetkelld selvdsti myds Suomessa kysynndn sijaan tarjontaan.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/materiaali-ja-kapasiteettipula-rajoittavat-suomen-teollisuustuotantoa-ennennakemattoman-voimakkaasti/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/materiaali-ja-kapasiteettipula-rajoittavat-suomen-teollisuustuotantoa-ennennakemattoman-voimakkaasti/

6 Suomen teollisuuden rakenne on vdhentanyt pandemian

vaikutuksia

Pandemia on vaikuttanut eri lailla eri toimialoihin ja siten my®s eri tavoin eri maihin.

Pandemian vaikutukset Suomen teollisuustuotantoon ja vientiin ovat olleet toistaiseksi

selvisti maltillisempia euroalueeseen verrattuna (kuvio 6).'”) Suomen

teollisuustuotannosta 16 % tulee niiltd teollisuuden aloilta, joihin pandemia vaikutti Etlan

8] mukaan EU-maissa eniten, kuten moottoriajoneuvojen valmistuksesta ja

raportin
tekstiiliteollisuudesta, ja 34 % aloilta, joihin pandemia vaikutti EU-maissa véhiten, kuten
ladketeollisuudesta seka tietokoneista, elektronisista ja optisista tuotteista. Suomen
tuotantorakenne on siten osaltaan vaikuttanut siihen, etti Suomen teollisuustuotanto on

tdhén asti selviytynyt pandemiasta suhteellisen hyvin.

Kuvio 6.
Pandemian vaikutus Suomen teollisuustuotantoon oli

maltillisempi kuin euroalueella
=—=Suomen teollisuustuotannon volyymi  ==Euroalueen teollisuustuotannon volyymi
=—Suomen tavaraviennin volyymi Euroalueen tavaraviennin volyymi
130 Indeksi, 1/2020 = 100

120 A

110 \

100 M

- AN~ Sl
80 \

70

60 mH—mr—r—rr
2019 2020 2021

Lahteet; Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.

Kausitasoitettuja lukuja.

Suomen tavaraviennissd vuorostaan korostuu se, ettd koneiden ja laitteiden vientiin
pandemia vaikutti vain vdhédn. Tdhdn ovat saattaneet vaikuttaa investointituotteiden pitkét
tilaus- ja toimitusajat seka se, ettd Suomen tilauskirjat olivat varsin tdysid koronakriisin
alkaessa. Koneiden ja laitteiden osuus Suomen tavaraviennistd on 13,4 %, ja toimiala on

tavaravienniltddn Suomen kolmanneksi suurin.

Materiaalipula ja logistiikkaongelmat vaikuttavat

17. Piikit Suomen viennissd joulukuussa 2019 ja joulukuussa 2020 johtuvat alustoimituksista.
18. Ali-Yrkko, J., Kaitila, V., Kuusi, T., Lehmus, M., Pajarinen, M., ja Seppéld, T. (2021) analysoivat julkaisussaan
Arvoketjut, kansainvdlinen kauppa ja talouden haavoittuvuus (erityisesti kappale 2.4) koronapandemian vaikutuksia mm. EU-

maiden ja Suomen teollisuustuotantoon ja vientiin.
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vientiin ja vientiyrityksiin

Suomessa teollisuuden osuus bruttokansantuotteesta oli 20,5 % vuonna 2019 ja
bruttoarvonlisiyksesti™®! 16,7 %. Materiaalipulan vaikutukset ovat jakautuneet epétasaisesti eri
teollisuuden aloille (kuvio 7 *). Materiaalipulan tuotantoa rajoittava vaikutus on Euroopan
komission julkaisemien tulosten mukaan vuoden 2021 aikana voimistunut erityisesti
kemianteollisuudessa ja kulkuneuvojen, sdhkolaitteiden, koneiden ja laitteiden sekéa

metallituotteiden valmistuksessa.

Suomessa kapasiteetti- ja materiaalipula vaikuttaa kyselyn mukaan eniten moottoriajoneuvojen,
perdvaunujen ja puoliperdvaunujen valmistajiin, joista 95,3 % karsii ongelmista, seka
sdhkolaitteiden valmistajiin, joista 77 % karsii ongelmista. Ndiden teollisuudenalojen osuus
Suomen bruttoarvonlisdyksestd on hyvin maltillinen, vain 1,3 %, ja tavaraviennistd 12,4 %
(taulukko 1).2 Autoteollisuuden merkitys Suomen taloudelle onkin suhteellisen véhdinen
verrattuna esimerkiksi Saksaan. Lisdksi Suomen bruttoarvonlisdyksestd 5,7 % ja tavaraviennista
23,4 % tulee puolestaan muilta teollisuuden aloilta, joilla puolet yrityksistd on lokakuussa 2021
ilmoittanut kérsivansa kapasiteetti- tai materiaalipulasta. Néitéd aloja ovat metallituotteiden,
koneiden ja laitteiden, kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden sekd huonekalujen valmistajat.

Yhdessa alat kattavat 7 % bruttoarvonlisdyksestd ja 35,8 % tavaraviennista.

Kuvio 35.

Puute kapasiteetista tai materiaaleista rajoittaa tuotantoa lokakuussa 2021
(teollisuuden aloittain, Suomi)
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19. Bruttoarvonlisdys perushintaan on tuotoksen ja vilituotekédyton erotus eli tuotannossa kéytettyjen tuotannontekijoiden
aikaansaama lisdarvo. Kun bruttoarvonlisdykseen lisitdédn koko kansantalouden tasolla lasketut tuoteverot ja siitd vahennetdén
koko kansantalouden tasolla lasketut tuotetukipalkkiot, saadaan tulokseksi bruttokansantuote markkinahintaan.

20. Toimialakohtaiset vastaukset puuttuvat Suomen osalta juomien ja tupakkatuotteiden valmistajilta, koksin ja jalostettujen
oljytuotteiden valmistajilta, lddkeaineiden ja lddkkeiden valmistajilta seka tietokoneiden ja elektronisten ja optisten tuotteiden
valmistajilta.

21. Kuitenkin esimerkiksi Uudenkaupungin autotehtaan tuotanto kirjataan maksutaseessa tuotannollisten palveluiden
vienniksi. Tuotannolliset palvelut kattavat jalostamisen ja kokoamisen sellaisissa yrityksissd, jotka eivdt omista kyseisid
tavaroita. Uudenkaupungin autotehtaan valmistamien autojen omistus sdilyy tuotannon ajan Saksassa, vaikka autot

valmistetaan Suomessa. Tuotannollisten palveluiden osuus koko palveluviennistd on noin 6 %.
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Taulukko 1.

Toimialojen osuudet Suomen bruttoarvonlisastd, viennista ja

tuonnista (%) vuonna 2019

Elintarviketeollisuus®

Tekstiiliteollisuus®

Sahatavaran sekd puu- ja
korkkituotteiden valmistus

Paperiteollisuus ja painaminen®

Kemianteo//isuusd

Muiden ei-metallisten
mineraalituotteiden valmistus

Metallien jalostus
Metallituotteiden valmistus

Tietokoneiden sekd elektronisten
ja optisten tuotteiden valmistus

Sdhkdlaitteiden valmistus
Koneiden ja laitteiden valmistus

Moottoriajoneuvojen,
perdvaunujen ja
puoliperdvaunujen valmistus

Muiden kulkuneuvojen valmistus

Huonekalujen valmistus

Bruttoarvonlisa

14

02

0,6

1.8

31

0,6

0,7

14

1.8

0,9

27

0,4

02

02

Tavaravienti

2,2

11

4,1

14,9

19,2

0,9

13,1

21

55

59

13,4

6,5

3,5

03

Tavaratuonti

58

3,8

1,0

12

13

5,6

32

90

52

90

10,1

17

09

Lahteet: Tulli ja Tilastokeskus (kdyvin hinnoin vuonna 2019, vienti ja tuonti CPA-luokituksen

perusteella).

3 Elintarviketeollisuus sis. elintarvikkeiden, juomien ja tupakkatuotteiden valmistuksen.

b Tekstiiliteollisuus sis. tekstiilien, vaatteiden seka nahan ja nahkatuotteiden valmistuksen.

€ Paperiteollisuus ja painaminen sis. paperin, paperi- ja kartonkituotteiden valmistuksen

seka painamisen ja tallenteiden jaljittémisen.

d Kemianteollisuus sis. koksin ja jalostettujen dljytuotteiden, kemikaalien ja kemiallisten

tuotteiden, ladkkeiden ja ladkeaineiden sekd kumi- ja muovituotteiden valmistuksen.

Metalliteollisuus (sis. metallien jalostuksen, metallituotteiden valmistuksen, koneiden ja laitteiden

valmistuksen, sdahko- ja elektroniikkateollisuuden seké kulkuneuvojen valmistuksen) on ala, jolla

tuonnin osuus tuotannon arvosta on kemianteollisuuden ohella Suomen suurin %%, Alat ovat siten
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hyvin alttiita globaaleissa tuotantoketjuissa ilmeneville ongelmille. Suoraan materiaalipulasta
kérsivien alojen liséksi on huomioitava nédiden alojen heijastevaikutukset myos muihin

teollisuudenaloihin.

Myo6s meriliikenteen héiri6illa on vaikutuksensa Suomeen. Meriliikenteen héiriot ovat
vaikuttaneet kaikkiin toimialoihin, joilla raaka-aineita, vélituotteita tai lopputuotteita kuljetetaan
Suomen rajojen yli. Keskuskauppakamarin syksylla 2021 toteuttaman vientijohtajakyselyn
mukaan hieman useampi suomalainen vientiyritys nékee logistiikkahédirididen (84 %) aiheuttavan
ongelmia kuin komponentti- ja raaka-ainepulan (82 %). Logistiikka- ja materiaaliongelmat ovat
kasvaneet selvasti vuoden 2021 aikana, silla kevéan vientiyrityskyselyssd 69 % vastaajista ilmoitti

kérsivénsa logistiikkahdirioistéd ja 56 % materiaalipulasta.

Vuonna 2019 Suomen tavaraviennistd suurin osa, 63 %, oli vilituotteita. Investointihyddykkeiden
osuus tavaraviennistd oli 22 % ja kulutushyodykkeiden osuus 14 %. Erityisesti investointituotteita
ja valituotteita valmistavat suomalaisyritykset raportoivat Euroopan komission julkaisemassa
luottamuskyselyssa kérsivansd materiaalipulasta lokakuussa 2021. Suomessa
investointihyodykkeitd tuottavista yrityksistd 59 % raportoi kapasiteetti- tai materiaalipulan

rajoittavan tuotantoaan, kun vastaava osuus vélituotteita valmistavissa yrityksissa oli 47 %.

Toisaalta, koska Suomen vienti on keskittynyt vélituotteisiin, ongelmat toimitusajoissa ja hintojen
nousut eivét padse kertautumaan samalla tavalla kuin tuotantoketjun loppupééssa. Euroalueella
tarjonnan pullonkaulat ovat yleisesti vaikuttaneet véihemmaén pienempiin euromaihin, silld niiden
tuotanto painottuu enemman tuotantoketjun alkupddhén, joten ndméd maat ovat vihemmaén

riippuvaisia ulkomaisista panoksista.

Teollisuuden luottamus on vahvaa tarjontahairidista
huolimatta

Maailmanlaajuiset tarjontahdiriét, kysynndn painottuminen tavaroihin ja hintojen nousu ovat
heijastuneet teollisuuden luottamusindikaattoriin Suomessa. Teollisuusyritysten tilauskannat ovat
kasvaneet syksyn aikana, valmistuotevarastot on myyty loppuun ja yritysten arviot
myyntihinnoista ovat entistd suuremmat (kuvio 8). Teollisuuden tuotanto-odotukset tasaantuivat
syksyn aikana, mutta pysyivét vahvoina ja kasvoivat marraskuussa suurimmilleen sitten vuoden
2006. Teollisuuden luottamusindikaattori on selvésti korkeampi kuin vuonna 2019. Korkeimmat
luottamusindikaattorit havaittiin marraskuussa 2021 tekstiilien ja sahkolaitteiden valmistajilla,
muiden kuljetusvélineiden valmistajilla sekd kumi- ja muovituotteiden valmistajilla. Véhaisinta
luottamus oli puolestaan painamisen ja tallenteiden jéljittdmisessd seké elintarvikkeiden

valmistuksessa.

Kuvio 36.

22. Pekkarinen, T. (2017) Tavaroista palveluihin — Suomen teollisuus rakennemuutoksen pyorteissd, Euro & talous.
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Teollisuuden suhdannenakymat ovat heikentyneet syksyn
mittaan, mutta tilauskanta on kehittynyt vahvasti

Tilauskanta == Tuotanto-odotukset
mm \/almistevarastot —Luottamusindikaattori
—Teollisuuden suhdannenakymat
100 Saldoluku
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Lahteet: Euroopan komissio ja EK.
Kausipuhdistettuja lukuja. Teollisuuden suhdannenakymat on neljannesvuosisarja.

Tarjonnan pullonkaulat lienevat osaltaan vaikuttaneen tuotanto-odotusten tasaantumiseen
aiemmin syksyn aikana sekd myyntihintojen nousuun. Yritykset ovat raportoineet materiaalipulan
ja logistiikkahaasteiden kasvaneen vuoden 2021 edetessd, ja teollisuuden suhdannendkyméit
ovatkin heikentyneet toisella vuosipuoliskolla. Vaikka teollisuustuotanto ei ole toistaiseksi tdna
vuonna supistunut, saattavat tarjonnan pullonkaulat hidastaa teollisuustuotannon kasvua.
Huolimatta komponenttipulasta, raaka-aineiden hintojen noususta ja meriliikenteen ongelmista
Keskuskauppakamarin vientiyrityskyselyn mukaan 63 % suomalaisista vientiyrityksistd odottaa
viennin kasvavan vuoden 2021 toisella puoliskolla vuoden ensimmaéiseen puoliskoon verrattuna.

Vientiyrityksistd 73 % odottaa viennin kasvavan edelleen my6s vuonna 2022.

Kysynnén ja tarjonnan epétasapainoa ylldpitévét seka tarjontaa koskevat ongelmat ettd
enndtyksellisen suuri kulutuskysyntd. Epdtasapainon hdvidmiseen vaikuttavat useat tekijat. Nditad
ovat muun muassa se, miten pandemia etenee, ja erityisesti se, milld aikataululla kulutuksen
rakenne palautuu ennalleen eli enemmén palveluja ja vahemman tavaroita suosivaksi. My®os silld,
kuinka nopeasti komponentti- ja raaka-aineinvestointeja saadaan toteutettua ja tuotantoa lisdttya
tai miten satamien logistiikkaongelmat ratkaistaan, on merkityksensd. Kuinka pitkdan
koronatartuntojen esiintyminen edelleen sulkee tehtaita ja satamia jossain pdin maailmaa, jd niin

ikaan nahtavaksi.

Tarjontahdirididen arvioidaan tdlla hetkelld helpottavan vuoden 2022 toiselta puoliskolta alkaen,
mika vahvistaisi maailmantalouden kasvua. Toisaalta tarjonnan pullonkaulojen paheneminen voisi
johtaa talouskasvun hidastumiseen ja arvioitua pitkdkestoisempaan nopeaan inflaatioon, mikéa

voisi vuorostaan heijastua entistd voimakkaammin yksityiseen kulutukseen ja palkkoihin.

Avainsanat

Suomen talous, vienti, koronapandemia, teollisuus, tarjontahdirio
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Ennustetaulukot vuosille

2021-2024 (joulukuu 2021)

Tandaan — Euro & talous 5/2021 — Suomen talous

Suomen talous kasvaa 3,5 % vuonna 2021 ja 2,6 % vuonna 2022.

1. HUOLTOTASE, MAARAT

Viitevuoden 2015 hinnoin, prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2020 2021° 2022° 2023° 2024°
Bruttokansantuote markkinahintaan -2,9 3,5 2,6 1,5 1,3
Tavaroiden ja palveluiden tuonti -6,5 3,5 5,3 4,2 3,5
Tavaroiden ja palveluiden vienti -6,8 4,0 5,5 4,5 3,6
Yksityinen kulutus -4,7 2,9 3,3 1,7 1,2
Julkinen kulutus 0,5 28 -0,3 -0/ 1,0
Yksityiset kiinteat investoinnit -3,4 2,8 4.6 2,6 1,7
Julkiset kiintedt investoinnit 1,0 -5,0 5,0 0,3 1,9
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
2. KYSYNTAERIEN VAIKUTUS KASVUUN'
2020 2021° 2022° 2023° 2024°
BKT, maaran prosenttimuutos -29 3,5 2,6 1,5 1,3
Nettovienti -0/1 0,2 01 0,2 0,0
Kotimainen kysynté pl. varastojen muutos -2,5 2,5 2,7 1,4 1,3
Siita: Kulutus -2,3 2,2 1,6 0,9 0,8
Investoinnit -0,2 0,3 11 0,5 0,4
Varastojen muutos ja tilastollinen ero -0,2 0,9 -01 0,0 0,0

'Suomen Pankin laskelmat. Vuosittaiset kasvuluvut edellisen vuoden arvopainoin.

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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3. HUOLTOTASE, HINNAT

Indeksi 2015 = 100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

Bruttokansantuote markkinahintaan

Tavaroiden ja palveluiden tuonti

Tavaroiden ja palveluiden vienti

Yksityinen kulutus

Julkinen kulutus

Yksityiset kiinteat investoinnit

Julkiset kiinteat investoinnit

Vaihtosuhde, tavarat ja palvelut

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

2020

105,8
13

99,8

105,9
31
110,8
1,2
107,4
01
102,3

0,6

2021°
108,3
2,4
108,6
8,8
110,3
8,0
106,2
2,0
107,6
16
12,1
1,2

110,0
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2022°¢
11,2
27
114,0
4,9
1161
53
108,4
2,2
110,2
2,4
15,4
2,9
1141
37
101,9

0,3

2023°
13,1
17
114,9
0.8
117,0
0.8
1101
16
12,6
2.2
17,5
1,8
15,4
1,2
101,8

0,0

2024°
115,2
1,9
116,0
1,0
18,2
1,0
12,2
1,9
14,9
21
19,5
17
17,4
17
101,9

0,0



4. HUOLTOTASE KAYVIN HINNOIN

Milj. euroa ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2020

236
169

Bruttokansantuote markkinahintaan

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 84 663

-1

320

Kokonaistarjonta
832

Tavaroiden ja palveluiden vienti 85 458

-10,7

178
368

Kulutus

Yksityinen kulutus

Julkinen kulutus 57 660

3,6

Kiintedt investoinnit 57128

0,2

Yksityiset kiinteat investoinnit 45 478
2,2

Julkiset kiinteat investoinnit 11650
11

Varastojen muutos ja tilastovirhe -122

% edellisen vuoden "
kokonaiskysynnasta '

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

2021°

250
319

6,0

95
294

12,6

345
613

77

95
999

12,3

186
867

4.8

126
658

49

60
209

4.4

58
656

27

47 320
41
11335
-2,7

4 091

13
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2022°¢

263
850

54

105
347

10,5

369
198

6,8

106
602

1,0

195 114

4.4

133 674

55

61440

2,0

6331

7,9
50 964
77
12 347
8,9

4170

0,0

2023° 2024°

272
281119

424

3,2 32

110606 115644

5,0 4,6
383 396
029 763

37 3,6

112263 117 466

5,3 46
200 207
863 124
2,9 3

142

138 105

440

33 3

62758 64683

2] 3]

65734 68004

3,8 35
53208 55 021
4.4 34

12526 12982

1,5 3,6
4170 4170
0,0 0,0



4. HUOLTOTASE KAYVIN HINNOIN

Kokonaiskysynta 320 345 369 383 396
832 613 198 029 763
-4,3 77 6,8 37 36
Kotimainen kokonaiskysynta 235 249 262 270 279
374 613 595 767 297
-1,8 6,0 5,2 31 3,2
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
5. HUOLTOTASE, %, suhteessa BKT:hen
Kayvin hinnoin
2020 2021° 2022° 2023° 2024°
Bruttokansantuote markkinahintaan 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 35,8 38,1 39,9 40,6 417
Tavaroiden ja palveluiden vienti 36,2 38,4 40,4 41,2 41,8
Kulutus 75,5 747 73,9 73,7 73,7
Yksityinen kulutus 511 50,6 50,7 50,7 50,7
Julkinen kulutus 244 241 23,3 23,0 23,0
Kiintedt investoinnit 24,2 23,4 24,0 24 24,2
Yksityiset kiinteat investoinnit 19,3 18,9 19,3 19,5 19,6
Julkiset kiintedt investoinnit 49 4,5 47 4,6 46
Varastojen muutos ja tilastovirhe -0,1 1,6 1,6 1,5 1,5
Kokonaiskysynta 135,8 138/ 139,9 140,6 141
Kotimainen kokonaiskysynta 99,7 99,7 99,5 99,4 99,4

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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6. KESKEISET HINNAT

Indeksi 2015 = 100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi,
2015 =100

Kuluttajahintaindeksi, 2015 =100

Yksityisen kulutuksen hinta

Yksityisten investointien hinta

Tavaroiden ja palvelujen viennin hinta

Tavaroiden ja palvelujen tuonnin hinta

Arvonlisdyksen hinnat

BKT tuottajahintaan

Yksityinen sektori

Julkinen sektori

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

2020

104,0

0,4
103,5
0,3
1041
0,5

110,8

105,9
14
105,7
0,6
106,8

47

2021°¢

106,1

2]
105,8
2,2
106,2
2,0
12,1
1,2
10,3
8,0
108,6

8,8

108,8
27
109,0
31
107,9

1,0
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2022°¢

108,2

2,0
108,4
24
108,4
2,2
15,4
29
1161
53
14,0

49

12,2
31
12,5
3,2
110,6

25

2023°¢

109,9

1.6
110,0
1,5
10,1
16

17,5

17,0
0,8
14,9

0,8

14,0
17
14,3
1,5
131

2,2

2024°
m,8

1,8
12,0
1,8
12,2
1,9
19,5
1,7
18,2
1,0
116,0

1,0

116,2
1,9
116,4
1,8
15,4

2]



7. ANSIOTASO JA TUOTTAVUUS

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2020 2021° 2022° 2023° 2024°
Koko talous
Ansiotaso 1,9 24 2,4 24 24
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa
cohti 0,8 46 3.2 2,4 2,3
Yksikkotyokustannukset 1,6 3,3 1,8 1,5 1,4
Tuottavuus tyollista kohti -0,9 1,2 1,4 0,9 0,9
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
8. TYOVOIMATASE
1 000 henkea ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta
2020 2021°* 2022° 2023° 2024°
Tydvoimatiedustelun mukaan, 15-74-vuotiaat
Tyolliset 2483 2540 2572 2589 2600
-2,0 23 1,3 07 0,4
Tyottomat 208 212 197 184 184
13,5 1,9 -7,2 -6,3 -0,3
Ty6voima 2 691 2751 2768 2773 2783
-1,0 23 0,6 0,2 0,4
Tyoikdinen vaesto, 15—64-vuotiaat 3421 3417 3413 3412 341
-0,2 -0,1 -01 0,0 0,0
Tyévoimaosuus, % 65,1 66,8 674 677 68,1
Tyottomyysaste, % 78 77 7 6,6 6,6
Tyollisyysaste, 15—64-vuotiaat, % 70,7 72,0 72,8 73,3 73,6

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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9. JULKISYHTEISOJEN TULOT, MENOT, RAHOITUSASEMA JA

VELKA

%, suhteessa BKT:hen

Julkisyhteisgjen tulot

Julkisyhteis6jen menot

Julkisyhteis6jen perusmenot
Julkisyhteisojen korkomenot
Julkisyhteis6jen nettoluotonanto
Valtion nettoluotonanto

Kuntien nettoluotonanto
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto
Julkisyhteis6jen perusrahoitusasema

Julkisyhteisdjen rakenteellinen
rahoitusasema’

Julkisyhteis6jen velka (sulautettu, EDP)
Valtion velka

Kokonaisveroaste

Kaypiin hintoihin, mrd. euroa
Julkisyhteis6jen nettoluotonanto
Valtion nettoluotonanto

Kuntien nettoluotonanto
Sosiaaliturvarahastojen nettoluotonanto

Julkisyhteisojen velka (sulautettu, EDP)

2020 2021°
51,9 52,3
573 55,2
567 546

07 06
55  -29
55 34
00 -03
0,0 08
48 2,4
-4 21
69,5 66,9
529 513
421 426

12,9 7,3
131 -86
0,0 -07

0,1 2,0

164,2 1675

2022°¢

517
53,6

531

66,5
51,4

42,0

175,5

2023°¢

517
52,9

52,5

67,1
521

41,9

27

182,8

ILaskettu Euroopan keskuspankkijarjestelman kayttamallda menetelmalla.

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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2024°
51,6

52,8

52,4

67,5
52,5

41,9

189,8



10. MAKSUTASE

Mrd. euroa
2020 2021° 2022° 2023° 2024°
Tavaroiden ja palveluiden vienti 85,5 96,0 106,6 12,3 17,5
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 84,7 95,3 105,3 110,6 115,6
Tavaroiden ja palveluiden tase
(kansantalouden tilinpidon mukaan) 08 07 '3 K '8
% BKT:sta 0,3 0,3 0,5 0,6 06
Tuotannontekijakorvaukset, netto (+
tilastollinen ero) 0 >/ e e s
Tulonsiirrot, netto -2,8 -2,7 -2,7 -2,8 -31
Vaihtotase, netto 2,0 36,5 0,0 04 0,2
Nettoluotonanto, %, suhteessa BKT:hen
Yksityinen sektori 6,3 44 1,9 1,4 1,2
Julkinen sektori -5,5 -2,9 -1,9 -1.3 -1,2
Vaihtotase, %, suhteessa BKT:hen 0,8 1,5 0,0 01 01
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

11. KOROT
Prosenttia

2020 2021° 2022° 2023° 2024°
3 kk:n euribor’ -0,4 -0,5 -0,5 -0,2 0,0
Uusien nostettujen lainojen keskikorko? 1,5 16 1,6 17 1,9
Lainakannan keskikorko? 1,3 1,2 1,2 13 15
Talletuskannan keskikorko® 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
10 vuoden obligaatiokorko' -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0/

'Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

2Suomen luottolaitosten lainat kotitalouksille ja yrityksille (pl. tili- ja korttiluotot ja

takaisinostosopimukset).

3Suomen luottolaitosten talletukset kotitalouksilta ja yrityksilta.

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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12. SUOMEN KANSAINVALINEN TALOUDELLINEN YMPARISTO

Eurojarjestelman asiantuntijoiden

ennuste

2020 2021°

2022°

Bruttokansantuote, maaran prosenttimuutos edellisesta vuodesta

Koko maailma -2,8 5,9
Yhdysvallat -3,4 55
Euroalue -6,5 51
Japani -47 17

Tuonti, maaran prosenttimuutos edellisesta vuodesta

Koko maailma -8,3 10,2
Yhdysvallat -8,9 13,3
Euroalue -9,4 7,0
Japani -7,3 6,0

Indeksi 2010 = 100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

Suomen vientimaiden tuonti 105,7 15,3
-8,4 9,0
Suomen kilpailijamaiden vientihinta (pl.
1054 1153
6ljy), kansallisina valuuttoina
-1,5 9,4
Suomen kilpailijamaiden vientihinta (pl.
970 105,5
6ljy), euroina
-3,9 8,8
Teollisuuden raaka-ainehinnat pl. energia,
12,2 173,2
dollareina
1,8 42,9
Oljyn hinta, dollaria/barreli’ 643 1084
-339 68,5
Suomen nimellinen
5 109,2 109,9
kilpailukykyindikaattori
25 0,6
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina’ 114 118

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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4.4
42
42

2,6

45
50
6,1

43

120,6

46

19,9

4,0

m,3

55

1791

34

171

8,0

108,3

2023°¢

3,8
3,0
29

13

49
50
6,4

5,2

1271

54

120,8

0,7

12,

0,7

0,0

113

2024°¢

3,4
2,5
1,6

1,0

37
53
29

4.4

131,4

34

122,0

1,0

13,2

0,0

113



12. SUOMEN KANSAINVALINEN TALOUDELLINEN YMPARISTO

2,0 36 -4,3 0,0 0,0
Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.
2Suppea, euroalueen mailla tdydennetty, tammi-maaliskuu 1999 =100.

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
13. Vertailu: nykyinen ja kesakuun 2021 ennuste
2021e 2022° 2023° 2024°

BKT, prosenttimuutos 3,5 2,6 1,5 1,3
kesakuu 2021 2,9 3,0 1,3
Inflaatio (yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi),
o 21 2,0 1,6 1,8
kesakuu 2021 1,7 1,4 1,6
Vaihtotase, %, suhteessa BKT:hen 1,5 0,0 01 01
kesakuu 2021 -0/1 -0,1 -0,2
Julkisyhteisdjen nettoluotonanto, %, suhteessa
BKT-hen -2,9 -1,9 -1,3 -1,2
kesakuu 2021 -4,4 -2,5 -2,2
Julkisyhteisojen velka (EDP), %, suhteessa BKT:hen 66,9 66,5 67/ 67,5
kesakuu 2021 ARA 71,6 72,8
Tyottomyysaste, % 7.7 71 6,6 6,6
kesakuu 2021 77 6,9 6,7
Tyollisyysaste, 15—64-vuotiaat, % 72,0 72,8 73,3 73,6
kesakuu 2021 7,4 72,2 727

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Avainsanat

ennuste, korona, koronapandemia, talousennuste, tunnusluvut, talousndkymat, taloustilanne
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http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/talousennuste/
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