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PAAKIRJOITUS

Koronakevaana pahin ei ole
toteutunut, mutta
turnauskestavyytta tarvitaan

9.6.2020 11:00 . EURO & TALOUS 3/2020 . PAAKIRJOITUS

Koronapandemia on muistutus siité, ettd hyvassa kunnossa oleva julkinen talous on
korvaamaton suoja vaikeuksien koittaessa. Tarked4 on nyt ajoittaa ja kohdistaa
finanssipoliittinen elvytys tehokkaasti seki edeti rakenteellisissa uudistuksissa.
Suomalaisilla tydmarkkinoilla on niilldkin naytén paikka myos talouden
elpymisvaiheessa.

Koronapandemian vaikutukset talouteen ovat siirtyméssé uuteen vaiheeseen. Kevailla
tuotanto supistui jyrkisti, kun liikkumista, kokoontumista ja elinkeinotoimintaa
rajoitettiin tartuntojen vélttamiseksi. Nyt rajoituksia on purettu useissa maissa, ja

tuotanto voi jélleen kasvaa.

Tuotannon ja tyollisyyden kdantyminen tuntuvaan kasvuun ei silti ole varmaa.
Kotitaloudet ja yritykset ovat varovaisia kuluttamaan ja investoimaan. Monien
taloudellinen tila on aiempaa heikompi. Liséksi riski epidemian pahenemisesta
uudelleen on edelleen olemassa sekd Suomessa ettd muualla maailmassa.

Koronakriisistd ovat Suomessa eniten kirsineet erdat palvelualat, joiden tuotannon
edellytyksia rajoitusten purkaminen parhaillaan kohentaa. Mutta vientiteollisuus kay eri
rytmissa: etenkin globaalin investointikysynnin vaimeus pitaa tilauskirjoja tyhjina
monilla toimialoilla. Vuoden jalkipuoliskon ja ensi vuoden vientindkymat ovatkin synkét.
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Epavarmuustekijan muodostaa myos riski pankkien luottotappioiden kasvusta.

Rajoitusten aikana talouspolitiikan tehtdva oli rakentaa siltaa ja auttaa yrityksia ja
kotitalouksia selvidamaan vaikeimman vaiheen yli. Konkurssiaalto ja massaty6ttomyys oli
estettiva. Tuki yrityksille ja kotitalouksille on — ainakin jossain mitassa — yha tarpeen
niin kauan, kun tuotanto on pienti osassa taloutta.

Nyt kun rajoituksia on alettu purkaa, kokonaiskysyntia tukeva finanssipoliittinen elvytys
nousee aiempaa tirkeammaksi. Tillaisesta elvytyksestd on hyotyi, jos tuotannon
keskeinen rajoite on poikkeuksellisen heikko kokonaiskysynté. Tarvittaessa mittavakin
elvytys on mahdollista niissd maissa, joissa julkisen talouden tila on riittivin vahva ja
pitkén aikavilin kasvunakymat riittdvan hyvét.

Kehittyneissa talouksissa talouskehitysta ovat merkittavisti tukeneet keskuspankkien
rahapolitiikka sekd pankkivalvojien ja makrovakauspolitiikan paatokset. Ne ovat
turvanneet rahoitusmarkkinoiden likviditeettid, pankkien luotonantokykya ja siten
yritysten ja kotitalouksien rahoitusta.

Euroopan unionissa on tehty paatoksia myos yhteisistd toimista. Niilld vastataan
ongelmiin erityisesti sellaisissa maissa, sellaisilla alueilla ja sellaisessa yritystoiminnassa,
jotka ovat karsineet eniten pandemiasta ja sen taloudellisista vaikutuksista. Osassa EU-
maita julkisen talouden tila on kriisin my6ta heikkeneméssa niin paljon, ettd niiden kyky
tukea tuotantoa ja tyollisyyttd uhkaa olla liian heikko, ja samalla julkisen talouden pitkidn
aikavilin ongelmat kasvavat.

Komission édskettdinen esitys EU:n elpymisrahastosta on sen vuoksi péélinjoiltaan askel
oikeaan suuntaan, vaikka esitysti jasenvaltioiden kisittelyssd varmasti korjataankin.
Tarvitaan kertaluonteista, viliaikaista, huolella kohdennettua ja nopeasti kiyttoon
otettavaa tukea. Suomen talouden kannalta on keskeisen tarkeda se, ettd tirkeimmaén
vientialueemme eli Euroopan unionin talous on vakaalla pohjalla.

Kun katsotaan eteenpiin, Euroopan talouskasvun kestavyytta on vahvistettava ja
kilpailukykyd parannettava. Ilmastotavoitteiden saavuttaminen ja digitalouden
vauhdittaminen eivét onnistu ilman merkittavia investointeja ja uudistuksia.
Ehdollisuutta painottamalla tima on syyté ottaa huomioon siini, millaisiin hankkeisiin
panostetaan voimavaroja nyt suunnitteilla olevissa yhteisissa eurooppalaisissa

kriisitoimissa

Samalla kun julkisia varoja nyt kiytetaan runsaasti talouksien tukemiseen, on syyta ottaa
vakavasti julkisen talouden pitkédn aikavilin nakyméat EU-maissa, my0s Suomessa. On
tarpeen panostaa tulevaisuuden kasvumahdollisuuksia ja tyollisyyskehitysti parantaviin
investointeihin ja rakenteellisiin uudistuksiin.

Koronapandemia on uusi muistutus siité, ettd hyvassa kunnossa oleva julkinen talous on
korvaamaton suoja vaikeuksien koittaessa. Talouden tukitoimet on nyt tarkeaa
suunnitella niin, ettd finanssipoliittinen elvytys ajoittuu ja kohdistuu tehokkaasti.
Koronakriisin varjolla ei ole syyta tehda sellaisia pysyvia julkisten menojen lisdyksia,
jotka entisestddn syventaviat muutenkin mittavaa kestavyysvajetta. Kun olosuhteet
normalisoituvat, on aiempaakin suurempi tarve rakentaa julkisen talouden puskureita
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muistaen sen vanhan viisauden, ettd hyvina aikoina on syyti varautua huonoihin
aikoihin.

Syvat talouskriisit jattavat usein pitkdn varjon talouteen, erityisesti tyollisyyteen.
Monesti ty6ttomyyden nopea kasvu merkitsee sitd, ettd osa tyopaikkansa menettaneista
jaa pitkaaikaisesti tai jopa lopullisesti sivuun tyoelamaisti. Se voi myos merkita sita, etta
vastavalmistuneet nuoret eivat 16yda paikkaansa tyomarkkinoilla. TAma on nahty
monissa aiemmissa kriiseissé. Jotta tillainen kehitys voidaan nyt valttda, pitda akuutissa
kriisissa elvytystoimien onnistua ja lisdksi toipumisvaiheessa ty6llistymisen
kannustimien olla kohdallaan. Ja koska syvé kriisi johtaa usein talouden
tuotantorakenteen pysyvaan muuttumiseen, on etenkin koulutus- ja
innovaatiopolitiikassa painotettava tulevaisuuden tarpeita.

Suomessa yleinen koulutustaso nousi useiden vuosikymmenten ajan, mutta tima trendi
on kiddntynyt viimeisten noin 10—15 vuoden aikana. Nuorten aikuisten ikidluokissa
koulutustaso on alkanut laskea, mika on kansainvélisesti poikkeavaa ja Suomen kannalta
huolestuttavaa. Tata kehitysta on vaikea pitda toivottavana etenkin, kun moderni
kasvuteoria korostaa koulutuksen merkitysti aineettoman inhimillisen pddoman
keskeiseni tekijana ja osaavan tyovoiman perustana, ja koska tutkimustieto ei anna
viitteita siité, ettd koulutuksen tuotto olisi heikentynyt. Siksi korkeakoulujen
aloituspaikkojen lisdys — etenkin nuorten heikentyneessi tyollisyystilanteessa —
vaikuttaa perustellulta myos kansantalouden pitkin aikavilin tuottavuuskehityksen
kannalta.!!

Kun taloudet alkavat elpyd, on Suomessa huolehdittava siita, etta yritykset pystyvét
kasvattamaan tuotantoaan. Keskeista tassd on tyomarkkinoiden toiminta. Koronakriisin
alkuvaiheessa tyomarkkinaosapuolet ottivat tarkeilla tavalla vastuuta tukemalla
nopeutettuja lomautusmenettelyja. Niiden avulla todenndkoisesti estettiin monta
konkurssia ja véltyttiin monilta irtisanomisilta.

Talousennusteet viittaavat nyt siihen, ettd suomalaisilla tydmarkkinoilla on edessa
nayton paikka myos talouden elpymisvaiheessa. Ennustetaan, etti tyon hinta téna ja ensi
vuonna laskee keskeisissd kauppakumppaneissamme verrattuna tyon hintaan Suomessa.
Monessa maassa tyon hinta reagoi heikentyneeseen taloustilanteeseen nopeasti, toisin
kuin meilla. Tast4 olisi Suomen kaltaisessa pienessa avotaloudessa seurauksena
tyOopaikkojen menetys tai niiden syntymaétti jadminen.

Jos tallaiset ennusteet toteutuvat, kohonneen ty6ttémyyden laskun ja ty6llisyysasteen
nousun mahdollisuudet Suomessa heikkenevit. Koronakriisin aikana suomalaiset
yritykset ovat vihentineet tydvoimaansa laajasti lomautusten avulla. Kun rajoituksia
puretaan ja kysynti elpyy, on tarkeda, ettd yritykset pystyvit jélleen tarjoamaan toita
aiempaa useammalle. Niin viltetdan lomautusten laajamittainen muuttuminen
irtisanomisiksi. Tata tukisi se, ettd kustannuskilpailukyky ei padse uudelleen

1. Moderneista kasvuteorioista ks. esim. Arto Kokkinen, Kasvuteoriat, koulutus ja Suomen talouskasvu
1900-luvulla. Teoksessa Juhani Koponen — Sakari Saaritsa, Nalkdmaasta hyvinvointivaltioksi. Suomi kehityksen
kiinniottajana. Gaudeamus 2019. Nuorten koulutustason muutoksesta ks. Petri Maki-Frénti, Vaikka koulutus
kannattaa, suomalaisten koulutustason kasvu on pysahtymassa. https://www.eurojatalous.fi/fi/2019/artikkelit/

vaikka-koulutus-kannattaa-suomalaisten-koulutustason-kasvu-pysahtymassa/.
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heikkenemain.

Jos kustannukset nousisivat Suomessa muita maita nopeammin ilman vastaavasti
parempaa tyon tuottavuuden kasvua, osa sellaisesta vientituotannosta, joka muuten olisi
kannattavaa, voisi jaidda Suomessa tekemaitta. Taima heikentdisi tyollisyyden edellytyksia
ulkomaisen tuotannon kanssa suoraan kilpailevassa tuotannossa. Samalla se heikentaisi
tulonmuodostusta Suomessa, kotimaista kysyntaa ja tyollisyyden toivottavaa elpymista
kotimarkkinoihin suuntautuvilla toimialoilla.

Talla hetkella talousennusteissa on suurta epavarmuutta pandemian kehityksen
arvaamattomuuden vuoksi. TAma epdvarmuus koskee myos ennusteita tyon hinnasta eri
maissa. Ndiden ennusteiden toteutumista on syytd seurata tarkasti ja arvioida, miten
suomalaisen tyon ja tuotannon kilpailukyky pystytdan sopimusjarjestelmén kautta
turvaamaan, ty6llisyyden tahden.

Koronakriisin ensimmaiset kuukaudet ovat nyt takanapiin, ja talouspolitiikassa on
jouduttu nopeasti reagoimaan ennenniakemattomiin olosuhteisiin. Edessi on
toivottavasti vaihe, jossa rajoitusten purkamista voidaan eri maissa jatkaa ja tuotanto
alkaa supistumisen sijaan kasvaa.

Talouspolitiikka on vastannut kriisiin monin tavoin ja voimalla, minka ansiosta pahin ei
ole — ainakaan toistaiseksi — toteutunut. Suomessa ei ole koettu mittavaa
konkurssiaaltoa. Irtisanomisten méaara on jadnyt pelattya vahaisemmaksi
lomautusjarjestelmén toimiessa

Tuleva kehitys on silti vield epdvarmalla pohjalla ja talouspolitiikassa on tekematta
tarkeita padatoksia.

Jotta talouskasvu ja tyollisyys voivat uudelleen vahvistua, talouspolitiikan pitda vastata
onnistuneesti seki ajankohtaiseen elpymistarpeeseen etti entisestdadn kasvaneeseen
tarpeeseen tukea pidemman aikavilin ndkymid. Suomessa keskeisid ovat sellaiset
uudistukset, jotka vahvistavat yrittimisen edellytyksid, kasvattavat osaamispadomaa ja
parantavat tydmarkkinoiden toimivuutta. Siten voidaan my6s nopeassa kasvussa oleva
julkinen velka pitd4 hallinnassa. Tyollisyysaste ja tuottavuuskehitys palaavat siis pian
talouspolitiikan tydlistalle.

Vaikka pahin ei siis toteutunut, turnauskestavyytta tarvitaan edelleen, yhta hyvin
kansanterveyden kuin kansantaloudenkin saralla.

Helsingissa 8. kesdkuuta 2020

Olli Rehn
Suomen Pankin paajohtaja

Avainsanat

kustannuskilpailukyky, koronakriisi, korona, finanssipolitiikka
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SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Suomen talous toipuu vahitellen
dkkijarrutuksesta

9.6.2020 11:00 . EURO & TALOUS 3/2020 - TALOUDEN NAKYMAT

Suomen talous supistuu rajusti koronapandemian vuoksi. BKT supistuu tdnd vuonna
noin 7 % ja kasvaa noin 3 % kahtena seuraavana vuonna. Ennusteeseen liittyy
poikkeuksellisen suurta epadvarmuutta. Vaihtoehtoisten skenaarioiden mukaan talouden
supistuminen voi tdna vuonna jaada 5 prosenttiin tai syventya 11 prosenttiin riippuen
siitd, miten epidemiatilanne Suomessa etenee ja miten siti onnistutaan hallitsemaan.
Epidemian hallinnan onnistumisesta riippuu my®6s se, kuinka nopeasti talous toipuu.
Pysyvilta tuotantotappioilta ei todennékaisesti valtyta, mutta talouspolitiikalla voidaan
vaikuttaa niiden kokoon.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta @


http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2020-06-09
http://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?issue=2020-3
http://www.eurojatalous.fi/fi/talouden-nakymat/

Kuvio 1.

Maailmantalous ajautuu taantumaan kuluvana vuonna, ja Suomen tarkeimpien kauppa-
kumppanien taloudet kirsivat merkittavasti koronapandemiasta. Suomen talousnakymia
synkentivit sekd kansainvilisen taloustilanteen heikkous ettd kotimaassa kiyttoon
otetut rajoitustoimet. Myos suomalaisten kotitalouksien ja yritysten luottamuksen
heikentyminen varjostaa kasvua. Maailmantalouden toipuminen riippuu keskeisesti
siitd, miten virus saadaan hallintaan eri puolilla maailmaa ja kuinka kauan
rajoitustoimenpiteitd joudutaan jatkamaan.

Seka kotimainen kysyntd ettd nettovienti supistuvat jyrkisti vuonna 2020, mutta julkisen
kysynnin kasvu kuitenkin jarruttaa hieman talouden supistumista. Samalla talouden
rakenne muuttuu epiedulliseen suuntaan, yha enemman julkisen kysynnin varaan.
Koronakriisin akuutti vaihe viistyy vihitellen, ja talous alkaa elpya yksityisen kulutuksen
johdolla. Ulkomaankauppa ei tue Suomen talouskasvua ennustevuosina, silla
koronakriisin aiheuttama globaalien investointien hyytyminen ja Suomen heikkeneva
kustannuskilpailukyky pitavit vientindkymaét hyvin vaimeina. Lisdksi epdvarmuus
jarruttaa kulutuksen ja investointien kasvua rajoitustoimien paittymisen jalkeenkin.

Koronapandemia aiheuttaa Suomen talouteen pysyvia tuotantotappioita, koska kaikki
yritykset eivit selvid syvastd taantumasta ja osa tyopaikkojen menetyksisti jaa pysyvaksi.
BKT jaikin ennustevuosina kriisid edeltanyttd tasoa pienemmaksi, silld taantumasta
toipuminen on hidasta. Tyollisyys heikkenee taantumassa selvasti vihemman kuin
1990-luvun lamassa, mutta hieman enemmaén kuin finanssikriisissa. Tyollisyysaste
pienenee noin 2 prosenttiyksikkod vuosina 2020—2021 ja toipuu vain osittain vuonna
2022.

Kuluttajahintojen nousu pysyy vaimeana kuluvana vuonna, kun koronaviruspandemian
myo6ta heikentynyt kysynti sekid raakadljyn laskenut hinta hidastavat inflaatiota.
Pandemian vaikutukset tulevat heijastumaan inflaatioon ldpi ennustejakson, mutta
hintojen nousu alkaa palautua ennustejakson lopulla, kun kysynti elpyy. Nimellispalkat
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nousevat keskiméarin noin 2 prosentin vauhtia vuosina 2020—2022. Suomen
kustannuskilpailukyky heikkenee jonkin verran euroalueeseen nidhden.

Julkisen talouden rahoitusasema heikkenee, ja velka kasvaa lyhyessé ajassa
ennityksellisen paljon. Tdhdn vaikuttavat verotulojen viheneminen, ty6ttémyysmenojen
ja avustusten kasvu seka valtion toimet talouden sulkutoimien pehmentamiseksi. Lisaksi
valtion takausriskit kasvavat entisestdan. Julkisyhteisgjen rahoitusasemaa heikentéavét
niin ikdéan hallitusohjelman menolisdykset, jotka ylittdvat tulojen kasvun. Julkisen
talouden alijidmén suhde BKT:hen syvenee 8 prosenttiin ja julkisen velan suhde
BKT:hen kasvaa reiluun 71 prosenttiin vuonna 2020. Vuonna 2022 velkasuhde ldhenee
jo 75:td prosenttia ja kasvaa sen jalkeenkin.
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Taulukko 1.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2019
Bruttokansantuote 1,0
Yksityinen kulutus 1,0
Julkinen kulutus 0,9
Kiinteat investoinnit -0,8
Yksityiset kiinteat investoinnit -1,0
Julkiset kiinteat investoinnit 0,3
Vienti 72
Tuonti 2,2

Kysyntaerien vaikutus kasvuun
Kotimainen kysynta 0,5
Nettovienti 1,9
Varastojen muutos ja tilastovirhe -1,4
Saadstamisaste, kotitaloudet, % 0,4
Vaihtotase, %, suhteessa BKT:hen -0,8
2019

Tyomarkkinat

Tehdyt tyotunnit 0,8
Tyolliset 11
Tyo6ttomyysaste, % 6,7
Yksikkotyokustannukset 1,7
Palkansaajakorvaukset tyontekijaa kohti 16
Tuottavuus -0,
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Ennusteen keskeiset tulemat

Bruttokansantuote, hintaindeksi 1,8 0,3 0,9 1,8

Yksityinen kulutus, hintaindeksi 11 0,2 0,8 1,4

Yhdenmukaistettu

1,1 0,2 0,7 1,3

kuluttajahintaindeksi
Pl. Energia 1,0 0,7 0,8 11
Energia 3,0 -6,8 -0,2 2,9

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Toimintaymparisto: oletukset ja rahoitusolot

Koronapandemia aiheuttaa merkittavaa epavarmuutta maailmantalouden ja euroalueen
kasvunikymiin. Maailmantalous ajautuu taantumaan kuluvana vuonna, ja Suomen
tarkeimpien kauppakumppanien taloudet karsivit sekd pandemian suorista seurauksista
ettd viruksen aiheuttamasta epavarmuudesta. Ulkoisen talousympériston heikkous
synkentidd Suomenkin talousndkymii. Maailmantalouden toipuminen riippuu muun
muassa siitd, miten virus saadaan hallintaan eri puolilla maailmaa ja kuinka kauan
rajoitustoimenpiteitd joudutaan jatkamaan. Ennuste perustuu 25.5.2020 kaytettavissa
olleisiin tietoihin.

Maailmantalouden nakymat ovat heikentyneet &killisesti

Maailmantalouden tilanne on heikentynyt huomattavasti kevdian aikana koronaviruksen
levittya globaaliksi pandemiaksi. Viruksen levidmisen hillitsemiseksi tehdyt toimenpiteet
sekd pandemiasta seurannut laaja-alainen epavarmuus ovat monessa massa
heikenténeet erityisesti palvelusektorin toimintaedellytyksid, mutta myos vaurioittaneet
esimerkiksi globaaleja tuotantoketjuja ja ndin ollen haitanneet teollisuuden toimintaa.
Epéavarmuus heikentda seka kulutusta ettd investointeja maailmanlaajuisesti, mika nakyy
Suomen vientikysynnén jyrkkana laskuna kuluvana vuonna (kuvio 2). Suomen
tarkeimpien kauppakumppaneiden nikymat ovat myos heikentyneet rajusti (Lyhyen
aikavélin talousnakymat ovat heikentyneet rajusti Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa).

Nikymat maailmantalouden ja euroalueen elpymisen suhteen ovat télld hetkella hyvin
epadvarmat pandemian vaikeasti ennakoitavan etenemisen vuoksi. Osaa rajoitustoimista
joudutaan edelleen jatkamaan, silld ladketieteellisen lapimurron, esimerkiksi rokotteen
muodossa, oletetaan tapahtuvan vuoden 2021 puoliviliin mennessa. Suomen
vientimarkkinoiden kasvu alkaa palautua ennalleen vuoden toisella puoliskolla toisen
neljanneksen romahduksen jalkeen. Toipuminen on kuitenkin hidasta, eika vientikysynta
ylitd vuoden 2019 tasoa ennustejaksolla. Suomen kilpailijamaiden vientihinnat laskevat
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tdna vuonna globaalin kysynnan vihenemisen mydta (taulukko 2).

Kuvio 2.

Euroalueella suhdanteen ennakoidaan heikkenevin selvisti. Koska ladketieteellista
ratkaisua koronaviruksen levidmisen estdmiseksi ei vield ole, osaa rajoitustoimista
joudutaan jatkamaan ja epavarmuus tulevaisuudesta pysyy voimistuneena. TAima painaa
euroalueen talousndkymii, eika potentiaalinen tuotanto palaudu ennalleen
ennustehorisontin loppuun mennessi. Euroalueen BKT supistuu 8,7 % vuonna 2020,
kun niin kotimainen kysynta kuin vientikin viahenevit jyrkasti. Heikko talouden
aktiviteetti yhdistettyna raaka-aineiden hintojen — etenkin 6ljyn hinnan — laskuun pitda
euroalueen kuluttajahintojen nousupaineet vahiisina.

Euroopan keskuspankki (EKP) on kevéén aikana keventanyt rahapolitiikkaansa
merkittavasti. Se on kasvattanut olemassa olevaa omaisuuserien osto-ohjelmaa ja
maaliskuun lopulta ldhtien tehnyt ostoja EKP:n neuvoston uudessa pandemiaan
liittyvdssa osto-ohjelmassa, jonka kokoa kasvatettiin kesdkuussa 1350 mrd. euroon ja
kestoa jatkettiin vuoden 2021 puoliviliin. Lisdksi EKP on lieventdnyt kolmannen
kohdennetun pitempiaikaisen rahoitusoperaatioiden sarjan ehtoja entisestdin ja
paattanyt uudesta pandemiaan liittyvistd, kohdentamattomien pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden sarjasta. Korot ovat edelleen alhaiset. Perusrahoitusoperaatioiden
korko on 0,00 %, maksuvalmiusluoton korko on 0,25 % ja talletuskorko on —0,50 %.
EKP:n neuvosto odottaa ohjauskorkojen pysyvin nykyiselldén tai sitd alempina, kunnes
arviointijakson inflaationdkymait palautuvat vankasti riittdvéan ldhelle kahta prosenttia,
mutta alle sen, ja kehitys nikyy johdonmukaisesti myos pohjainflaatiossa.
Rahoitusmarkkinoilla ei odoteta lyhyiden korkojen nousevan ennustejakson aikana
(taulukko 2). Alhaisina pysyvit rahoituskustannukset tukevat omalta osaltaan talouden
toipumista. Euroalueen talouden elpyminen on myos tarkedd Suomen talouden
toipumisen kannalta.
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Kuvio 3.

Taulukko 2.
Ennusteen oletukset

2018 2019 2020° 2021° 2022°
Suomen vientimarkkinat, prosenttimuutos 37 16 141 8,8 5,1
Oljyn hinta, USD/barreli 711 64,0 36,0 37,2 40,7
Suomen kilpailijamaiden vientihinnat
euroina, prosenttimuutos 4 16 —37 09 24
Euribor, 3 kk, % -03 -04 -0,4 -0,4 -0,4
Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 0,7 0,1 -0/ -0, 0,1
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori? ~ 106,8 106,3 1080 1084 1084
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,18 112 1,09 1,08 1,08

1Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa

keskimaarin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

2Laaja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi

Lahteet: Eurojarjestelma ja Suomen Pankki

Kysynta

Seka yksityinen kulutus, investoinnit ettd nettovienti supistuvat jyrkasti vaonna 2020.
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Julkisten kulutusmenojen ja investointien kasvu kuitenkin jarruttaa BKT:n supistumista.
Koronakriisin akuutti vaihe vaistyy ensi vuoden aikana, ja talous alkaa vihitellen elpya
yksityisen kulutuksen johdolla.

Kuvio 4.

Epavarmuus jarruttaa yksityista kulutusta viela pitkaan

Tyollisyyden nopea heikkeneminen sy6 palkkasummaa ennustejakson alkupuolella,
varsinkin kuluvana vuonna. Ansiotason nousu, tulonsiirtojen lisidntyminen seka hitaana
pysyva inflaatio kuitenkin tukevat kotitalouksien yhteenlasketun ostovoiman kehitysta.
Kotitalouksien kéytettivissa olevat tulot pysyvitkin vuonna 2020 suunnilleen
edellisvuotisella tasolla ja kasvavat jo varsin ripeésti vuosina 2021 ja 2022. Myos
kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot kasvavat keskiméarin runsaan 1 prosentin
vauhtia ennustejaksolla. Vuonna 2022 tydllisten méara alkaa kasvaa, mika tukee

palkkasumman ja ostovoiman kasvua.

Talousniakymien tuntuva heikkeneminen koronapandemian vuoksi murentaa kuluttajien
luottamusta, mika jarruttaa yksityistd kulutusta. Sitd mukaa, kun liiketoiminnan
rajoituksia puretaan ja epdvarmuus lievenee, kotitalouksien kulutuskayttaytyminen
palaa vihitellen kohti tavanomaista. Vuonna 2020 yksityinen kulutus supistuu periti 6,4
%, mutta seuraavana vuonna se yltda jo lahes 5 prosentin kasvuun, ja siitd se jonkin
verran hidastuu ennustejakson loppua kohti (kuvio 5). Rajoitustoimet ja kotitalouksien
pelko uusista tartunnoista nostavat sddstamisasteen liahes 7 prosenttiin vuonna 2020.
Saastamisaste pysyy koko ennustejakson ajan selvisti korkeampana kuin viime vuosina.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/talouskasvu-toipuu-romahduksesta-kotimaisen-kulutuksen-johdolla/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/talouskasvu-toipuu-romahduksesta-kotimaisen-kulutuksen-johdolla/

Kuvio 5.

Epédvarmuuden lisddntyminen heikentaa yksityisia investointeja varsinkin ennustejakson
alussa. Asuntomarkkinoiden hiljenemisen vuoksi asuntoinvestoinnit vihenevit tana
vuonna runsaat 5 %, ja ne alkavat kasvaa vasta 2022. Poikkeuksellinen epavarmuuden
kasvu saa yritykset perumaan tai lykkdamaan tuotannollisia investointejaan, jotka
supistuvat tdnd vuonna huomattavasti. Ennusteessa oletetaan, ettd koronakriisiin 16ytyy
vuoden 2021 ensimmaiselld puoliskolla ladketieteellinen ratkaisu, minka myota
epavarmuus hélvenee. Investointikysynnassa tdima kuitenkin niakyy vasta 2022, silla
talouskasvun hitauden vuoksi talouteen on jadnyt paljon vapaata tuotantokapasiteettia.

Kansainvalisilld rahoitusmarkkinoilla yritysten ja pankkien varainhankinta on
vaikeutunut, lainojen riskipreemiot kasvaneet ja omaisuusarvot laskeneet. EKP:n
harjoittama rahapoliittinen elvytys on kuitenkin tukenut pankkien luotonantoa.
Suomessa yritysten rahoitusolot eivit ole juurikaan kiristyneet. Lainakorot eivit ole
merkittavasti nousseet, ja rahoituksen saatavuus ei ole vaikeutunut.

Globaalien investointien vdhyys hidastaa Suomen viennin
elpymista

Suomen vientimarkkinoiden kysynta vihenee 2020 poikkeuksellisen paljon, noin 14 %
(kuvio 6). Epavarmuus hidastaa maailmantalouden elpymista viela pitkdan, mutta syvin
taantuma jaa lyhytaikaiseksi, ja vuonna 2021 Suomen vientimarkkinat kasvavat jo lahes
9 %. Vientimarkkinoiden toipuminen on kuitenkin hidasta, eivitka ne toivu vuoden 2019
tasolle viela ennustejakson loppuun mennessa. Vienti vihenee vuonna 2020 hieman
enemman kuin vientimarkkinoiden kysyntd, mutta jaa jalkeen vientimarkkinoiden
kasvusta vuonna 2021. Suomen vienti koostuu suurelta osin investointitavaroista ja
valituotteista, joten globaalien investointien vihyys heikentaa Suomen vientia

lahivuosina.

My0s tuonti supistuu kuluvana vuonna jyrkasti seka kotimaisen ettd ulkomaisen
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kysynnén notkahduksen vuoksi. Vaihtotase pysyy lahivuosina alijidmaisend, noin 2
prosentissa suhteessa BKT:hen.

Kuvio 6.

Koronakriisi muuttaa selvisti kokonaiskysynnin rakennetta ennustejakson aikana. Seka
yksityisen etta julkisen kulutuksen osuus kysynnésta kasvaa, ja investointien ja viennin
osuus laskee verrattuna ldhtotilanteeseen ennen koronakriisia.

Julkisen talouden velka kasvaa nopeasti

Julkisen talouden rahoitusasema heikkenee, ja velka kasvaa lyhyessi ajassa
ennityksellisen paljon. Tahdn vaikuttavat verotulojen viheneminen, ty6ttomyysmenojen

ja avustusten kasvu seki valtion toimet talouden sulkutoimien pehmentimiseksi."!
Liséksi valtion takausriskit kasvavat entisestdan. Julkisyhteisjen rahoitusasemaa
heikentévit niin ikddan hallitusohjelman menolisdykset, jotka ylittavit tulojen kasvun.

Julkisen talouden alijadmin suhde BKT:hen syvenee —8 prosenttiin vuonna 2020.
Alijaamiasuhde palautuu asteittain talouden elpymisen my6td, hieman alle —4 prosenttiin
vuonna 2022. Julkisen velan suhde BKT:hen kasvaa vuonna 2020 reiluun 71 prosenttiin.
Vuonna 2022 velkasuhde ldhenee jo 75:t4 prosenttia ja kasvaa sen jalkeenkin. Seka
alijidma ettd velkasuhde ylittavat huomattavasti EU:n perussopimuksen niille asettamat
rajat. Euroopan komissio on kuitenkin jasenmaiden tukemana ottanut koronakriisin
vuoksi kayttoon lausekkeen, joka sallii jaisenmaiden poikkeavan sdidnt6jen rajoista
poikkeustilanteessa.

1. Julkisen talouden ennusteeseen on sisillytetty finanssipoliittisina paatosperaisini toimina vuoden 2020 kolmen

ensimmaisen valtion lisdtalousarvion toimet.
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Tarjonta ja suhdannetilanne

Koronapandemia aiheuttaa Suomen talouteen pysyvid tuotantotappioita. Talouden
potentiaalinen kasvu hidastuu, kun investoinnit supistuvat, konkurssit lisddntyvit,
tyopanoksen kaytto vihenee ja rakenteellinen ty6ttomyys kasvaa. Tyollisyyden
heikkeneminen jaa selvisti pienemmaéksi kuin 1990-luvun lamassa, mutta hieman
suuremmaksi kuin finanssikriisissa.

Osa tyottomyydesta jaa pysyvaksi

Koronapandemia ja siihen liittyvat rajoitustoimet ovat vaikuttaneet tyomarkkinoihin
voimakkaasti ja nopeasti. Tyollisyysaste pienenee noin 2 prosenttiyksikkéa vuosina
2020-2021 ja toipuu vain osittain vuonna 2022. Tyollisyys jaa ennustejakson lopussa
noin 65 000 tyo6llista alemmaksi kuin 2019 ja ty6llisyysaste noin 71 prosenttiin.
Ty6ttomyysaste nousee vuonna 2021 yli 9 prosenttiin, josta se hieman laskee vuonna
2022.

Yritykset ovat reagoineet liikevaihdon heikkenemiseen ty6voimakustannuksia
sopeuttamalla. Tyo6llisyys heikkenee yli 70 000 hengelld vuonna 2020. Ty6voiman
sopeuttaminen on tapahtunut merkittavdssa mairin lomautuksia kayttamalla, ja
kokoaikaisesti lomautettujen méaara on kriisin alkukuukausina noussut 160 000
henkil66n. Taméan vuoksi tydttomyyden nousu on jadnyt toistaiseksi suhteellisen

maltilliseksi.”! Osa lomautuksista tulee kuitenkin valumaan ty6ttomyyteen, koska
talouden toipuminen on hidasta. Joillakin toimialoilla tyollisyyden menetykset saattavat
jaada pitkaaikaisiksi, kun kysynt4 jaa pitkdkestoisesti totuttua vihdisemmaksi ja
konkurssien maara kasvaa. Rakenteellinen ty6ttomyys alkaa nousta.

2. Lomautettu méaaritelladn Tilastokeskuksen tyovoimatutkimuksessa tyolliseksi, jos lomautus on maardaikainen
ja kestanyt korkeintaan kolme kuukautta. Tyottomiksi luokitellaan toistaiseksi lomautetuista ne, jotka tayttavat
tyottomyyden kriteerit eli ovat etsineet uutta ty6ta ja olisivat tyohon kaytettavissa. Myos maéraajaksi lomautettu
voidaan luokitella ty6ttomaksi, jos poissaolo tyosta on kestanyt yli kolme kuukautta ja ty6ttomyyden kriteerit
tayttyvit. Jos tyottomyyden kriteerit eivit tiyty, heidat luokitellaan tyovoimaan kuulumattomiksi.
Tilastokeskuksen ja TEM:n tilastoissa kiytetyistd maaritelmista ja niiden vélisista eroista ks.
http://tilastokeskus.fi/til/tyti/tyti_2013-08-20_men_006.html.
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Kuvio 7.

Jyrkka ty6llisyyden viheneminen on nakynyt eritoten palveluissa koronapandemian
ensimmadisten kuukausien aikana. Vaikka palvelualoilla syvin kuoppa ohitetaan
rajoitustoimien vahittdisen hollentimisen my6ta, vientisektorin loppuvuodelle ennakoitu
vaimentuminen heikentéa jatkossa teollisuuden ty6llisyyttda. Talouden epavarmuus
viahentdi avoimien tyopaikkojen méaraa, ja julkisen talouden heikkenevi tila voi
pidemmalla aikavalilla vahentda julkisen sektorin rekrytointeja.

Suomi toipuu syvasta taantumasta vain osittain

Taantumaan ajaudutaan akillisesti tasapainoisesta suhdannetilanteesta, jossa BKT

kasvoi arvioidun potentiaalinsa tuntumassa.®! Koronapandemiasta johtuvista
lomautuksista ja irtisanomisista seka yritysten kapasiteetin kdyttdasteen laskusta seuraa,
ettd tuotantokuilu repedd vuonna 2020 noin 6 % negatiiviseksi ja jad ennustejakson
lopullakin lievasti negatiiviseksi. Koronapandemia on symmetrinen sokki ja vie my6s
euroalueen talouden syvéddn taantumaan: Suomen tuotantokuilu kehittyy ldheisesti
euroalueen tuotantokuilun kanssa ennustejakson aikana. Tama tarkoittaa talouden
resurssien merkittdvaa vajaakayttod. Finanssikriisin aikana Suomessa tuotantokuilu oli
likimain samaa luokkaa kuin nyt arvioidaan.

3. Potentiaalinen tuotanto kuvaa BKT:n méaras, kun talouden kaikki tuotannontekijit ovat normaalikaytossa.
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Kuvio 8.

Kriisi hidastaa tuotantopotentiaalin kasvua ennustevuosina. Vaikka talous kaantyykin
kasvuun hidastuttuaan vilill4, potentiaalisen tuotannon taso jaa aiempaa alemmaksi.
Vuosina 2020—2021 koronapandemiasta johtuva investointien vihentyminen ja
konkurssien kasvu supistaa pddomakannan kasvun hyvin vaatimattomaksi ja heikentaa
osaltaan tuotantopotentiaalia. Tyopanoksen merkitys potentiaalisen tuotannon lihteena
heikkenee, kun tyotunnit vahenevit ja rakenteellinen ty6ttomyys alkaa kasvaa. Samalla
tyopanoksen tarjonnan kasvua rajoittaa edelleen se, ettd 15—74-vuotiaan vieston maara
alkaa vihentyid. Kokonaistuottavuuden kasvu jaa vaimeaksi mm. tarjontaketjuhéairioiden
vuoksi.

Koronakriisin seurauksena talouden rakenteet muuttuvat joiltakin osin pysyvisti ja
pandemiasta jaa pysyvia tuotantotappioita. Ennustejakson lopulla kokonaistuotannon
taso on edelleen reilun prosentin vuoden 2019 tason alapuolella ja noin 4 % alle ennen
kriisid vallinnutta ennusteuraa. Talouden rakenteellisilla jaykkyyksilla ja kitkoilla on
suuri merkitys sille, kuinka tehokkaasti talouden voimavarat kohdentuvat uudelleen ja
tuotantopotentiaali kehittyy.
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Kuvio 9.

Hinnat, palkat ja kustannukset

Kuluttajahintojen nousu pysyy kokonaisuudessaan vaimeana kuluvana vuonna, kun
koronaviruspandemian my6td heikentynyt kysynté seké raakadljyn laskenut hinta
hidastavat inflaatiota. Pandemian vaikutukset tulevat heijastumaan inflaatioon lapi
ennustejakson, mutta hintojen nousu alkaa palautua ennustejakson loppupuolella, kun
kysynta elpyy. Nimellispalkat nousevat keskiméaéarin noin 2 prosentin vauhtia vuosina
2020—2022, mutta palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohden laskevat hieman
kuluvana vuonna tyonantajien tyoeldkemaksujen tilapdisen alennuksen seurauksena. Jos
yksikkotyokustannusten kehitys euroalueella on ennustetun mukaista, Suomen
kustannuskilpailukyky heikkenee hieman euroalueeseen niahden.

Kuluttajahintojen nousu jaa hitaaksi

Inflaatio on hidastunut selvisti viime kuukausina. Kun vield tammikuussa
yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) vuosimuutos oli 1,2 %, oli huhtikuussa
inflaatio hidastunut —0,3 prosenttiin. Hidastumiseen vaikuttavat useat tekijat.
Raakaoljyn hintojen jyrkka lasku on vilittynyt polttoaineiden ja epasuorasti myos
muiden hyodykkeiden hintoihin. Koronaviruspandemian vuoksi asetetut rajoitukset ovat
jo osaltaan heijastuneet kuluttajahintoihin, kun pohjainflaatio (YKHI pl. energia ja
elintarvikkeet) jai huhtikuussa 0,0 prosenttiin. Pandemia tulee vaikuttamaan
hintakehitykseen lapi ennustejakson, ja myos inflaatio-odotukset ovat vaimentuneet
selvasti euroalueella.

Voimassa olleiden rajoitusten myota useat palvelut ovat kevailla olleet suljettuina tai
niiden kaytto on ollut vihaisté, joten myo6s kuluttajahintaindeksien tiedonkeruuseen on
jouduttu tekemadn muutoksia. Poikkeustilanteen takia palveluinflaatio ei ldhikuukausina
valttdmatta tdysin kuvaa todellisia hintapaineita. Myo6s kuluttajien kulutuskori on
muuttunut rajoitusten my6ta, joten indeksit eivit kuvaa kuluttajien kokemaa inflaatiota
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yhtd hyvin kuin normaalitilanteessa.

Kuvio 10.

Vuonna 2020 inflaatio jii 0,2 prosenttiin yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla
mitattuna (kuvio 10). Liikennepolttoaineiden hintojen lasku alentaa kuluttajahintoja
selvisti jo toisella vuosineljannekselld ja vaikuttaa hintoihin hidastavasti aina vuoteen
2021. Koronavirustilanteesta johtuva epavarmuus ja heikko kysynti hidastavat
inflaatiota. Pohjainflaatio pysyy hitaana myo0s rajoitusten paatyttya, kun yritykset
pyrkivit korvaamaan menetettya kysyntaa ja saamaan kapasiteettiaan takaisin kayttoon.
Palveluiden hinnat nousevat vain vajaan prosentin ja tavaroiden (teollisuustuotteet pl.
energia) hinnat vastaavasti laskevat ldhes prosentin, joten pohjainflaatio jaa 0,3
prosenttiin vuonna 2020. Yksittdisten hyodykkeiden tai hyodykeryhmien hintoja
tarjontatekijat voivat kuitenkin nostaa. Tuotantohiirididen vuoksi tuore-elintarvikkeiden
hinnat nousevat vuonna 2020, mutta niiden paino on niin pieni, ettei tima nay

kokonaisindeksissd merkittavalla tavalla.

Vertailuajankohdan vaikutuksen my6té inflaation vauhti palautuu hieman vuoden 2021
toisella neljanneksella ja on koko vuoden osalta 0,7 %. Energian hinnat nousevat, mutta
jaaviat kokonaisuutena hieman pienemmiksi kuin vuonna 2020. Pohjainflaatio alkaa
palautua ennustejakson loppupuolella, kun kysynta elpyy. Nimellispalkkojen nousu tuo
korotuspaineita erityisesti henkilovaltaisten palveluiden hintoihin.

Vuonna 2022 inflaatio kiihtyy 1,3 prosenttiin. Energian hinnoilla on inflaatiota selvasti
kiithdyttava vaikutus, ja pohjainflaatio nousee 0,9 prosenttiin. Kysynnin kasvusta
huolimatta tuotantokuilu ei viela tdysin umpeudu, niinpa hintapaineet jaavit edelleen
maltillisiksi.
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Palkkasumma notkahtaa ansiotason noususta huolimatta

Talvella ja kevaalla kdydyissa tyoehtoneuvotteluissa sopimuspalkkojen korotukset ovat
padosin noudattaneet reilun 3 prosentin linjaa seuraaville kahdelle vuodelle.
Palkkaliukumien ennakoidaan ldhivuosina jadvan keskimaariista pienemmiksi, joten
nimellisansiot ansiotasoindeksilld mitattuna nousevat koko talouden tasolla keskiméarin
2,1 % vuosina 2020—2022 (kuvio 11). Reaaliansioiden vajaan 2 prosentin kasvu hidastuu
0,7 prosenttiin vuonna 2022, kun inflaatio kiihtyy.

Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti laskevat 0,5 % vuonna 2020, mika johtuu
muun muassa tyonantajien tyoeldkemaksujen tilapédisestd alennuksesta seka
lomautuksista. Vuonna 2021 palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohden nousevat
selvisti, kun tyonantajien tyoelakemaksujen alennukset poistuvat, mutta tyollisyys laskee
edellisvuoteen nihden. Nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu sen sijaan kiihtyy
ldhes 4 prosenttiin vuonna 2020, kun tyon tuottavuus laskee tuotannon supistuttua
jyrkasti. Yksikkotyokustannusten kasvu kuitenkin hidastuu ennustejaksolla ja paatyy

0,1 prosenttiin vuonna 2022.

Kuvio 11.

Koronapandemian vuoksi my6s maiden viliset asetelmat kustannuskilpailukykyyn
liittyvassa kehityksessa voivat muuttua. Talld on merkitysta erityisesti kriisin jalkeisen
elpymisen kannalta. Jos kehitys euroalueella on ennustetun mukaista, Suomen
kustannuskilpailukyky heikkenee kokonaisuutena ennustejaksolla kilpailijamaihin
ndhden vaihtosuhdekorjatuilla nimellisilld yksikkotyokustannuksilla mitattuna (kuvio
12). Vuonna 2020 Suomen kustannuskilpailukyky kohenee euroalueeseen nihden, mutta
vuonna 2021 se uhkaa heiketd. Vuonna 2021 yksikkétyokustannukset kaantyvét
euroalueella laskuun EKP:n kesdkuun ennusteen mukaan samalla kun niiden
ennustetaan Suomessa kohoavan ripeésti.
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Kuvio 12.

Riskiarvio
Koronaviruspandemia aiheuttaa suurta epavarmuutta

Lahivuosien talouskehitysta leimaa poikkeuksellisen suuri koronaviruspandemian
aiheuttama epdvarmuus. Maailmantalouden ja Suomen vientimarkkinoiden kysynnén
jyrkka supistuminen yhdessi kotimaisten rajoitustoimien kanssa leikkaa Suomen
talouskasvua poikkeuksellisen paljon vuonna 2020. Talousnidkymien suurin epavarmuus
liittyy siithen, miten talous ldhivuosina toipuu. Keskeistd toipumisessa on se, miten
nopeasti pandemia saadaan hallintaan ja epavarmuus hilveneméaan.

Koronaviruspandemian saaminen hallintaan on epavarmaa. Uusien tartuntojen pelko
leikkaa kotimaista kysyntia ja erityisesti palveluiden kulutusta. Pelkka rajoitustoimien
purkaminen ei vield riitd palauttamaan taloudellista aktiviteettia entiselleen. Erityisesti
palveluiden kulutukseen kuluttajat voivat suhtautua varovasti, kunnes koronaviruksen
torjuntaan saadaan kehitetty# laiketieteellinen ratkaisu. Myos vientimarkkinoiden
kehitykseen liittyy paljon riskeja, silla rajoitustoimet ja epdvarmuus niiden jatkumisesta
voivat siirtdd Suomelle tarkeitd investointeja pitkille tulevaisuuteen. Epavarmuus
jarruttaa kotitalouksien kulutusta ja yritykset lykkdavit investointejaan, jos kysynta on
heikkoa ja kapasiteetin kdyttoaste on alhainen. Lisiksi epidemian ja sen hillitsemiseksi
asetettujen rajoitustoimien voimakkuus ja ajoitus vaihtelevat maittain, joten
vientimarkkinoilla vallitseva epavarmuus jatkuu vield pitkaan.

Sen arviointi, miten koronapandemia ja sen aiheuttamien rajoitustoimien mahdollinen
pitkittyminen vaikuttavat talouskehitykseen, on erittidin haasteellista. Perusennusteeseen
liittyvaa poikkeuksellisen suurta epdvarmuutta voidaan kuitenkin havainnollistaa
kahden vaihtoehtoisen skenaarion avulla. Tassa riskiarviossa on kuvattu perusennusteen
lisaksi kaksi vaihtoehtoista skenaariota Suomen talouden lahivuosien kehityksesta
(taulukko 3).
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Taulukko 3.

Skenaarioiden ja perusennusteen kuvaus

Oletus
pandemiasta

Talouden
toipumisvauhti

BKT vuonna 2022

Inflaatio

Lievd skenaario

Virus saadaan
hallintaan nopeasti
(esim.
lddketieteellisten
edistysten tai
muiden toimien
ansiosta).

Talous toipuu
ripedsti kesdstd
2020 alkaen.

Ei merkittéavid
pysyvié
vaikutuksia. BKT
palautuu Iéhelle
ennen kriisié
vallinnutta

ennusteuraa.

Kysyntdtekijét
hillitsevét hintoja
lyhyellé aikavdlillé.
Tarjontatekijét
eivdt ole
merkittavid.

Perusennuste

Viruksen saaminen
hallintaan kestad
pidempddn, ja osaa
rajoitustoimista
Jjoudutaan
jatkamaan. Ei
saavuteta
merkittdvad
IGéketieteellistd
edistystd ennen
rokotetta vuoden
2021 puolivilissd.

Toipuminen
kdaynnistyy vuoden
2020 lopulla ja on
hidasta.

Jonkin verran
pysyvié vaikutuksia.
BKT jaa alle ennen
kriisié vallinnutta
ennusteuraa.

Inflaatio hidastuu
vdliaikaisesti.
Kysyntdtekijdt
hillitsevdét hintoja,
sillé
tarjontatekijsiden
vaikutus on
vahdisempi.

Vakava skenaario

Virusta ei saada
kunnolla hallintaan
ennen rokotteen
kehittdmistda
vuoden 2021
puolivdlissa.
Merkittévid yleisia
rajoitustoimia
joudutaan
jatkamaan siihen
asti.

Talouden taantuma
on syvd, ja
toipuminen j&aa
perusuraa
hitaammaksi.

Merkittévid pysyvid
vaikutuksia. BKT
jaa merkittGvasti
alle ennen kriisid
vallinnutta
ennusteuraa.

Inflaatio hidastuu
pidempiaikaisesti.
Kysyntdtekijct
hillitsevdt hintoja
tarjontatekijoitd
enemmdn.

Lieva skenaario kuvaa tilannetta, jossa pandemia saadaan globaalisti hallintaan

kohtuullisen nopeasti esimerkiksi aktiivisten kohdennettujen toimien ja laaketieteellisten

edistysten ansiosta. Kun pandemia saadaan nopeasti ja pitkdaikaisesti hallintaan, myos

pelko uusista tartunnoista luonnollisesti vihenee merkittavisti. Rajoitustoimien

oletetaan olevan padsaantoisesti voimassa toukokuun 2020 loppuun. Lievissa

skenaariossa pitkdaikaisia ja merkittavid tuotantotappioita ei juurikaan seuraa.

Lievissi skenaariossa talouden toipumisvauhti normaalitasolle on nopeaa (kuvio 13) ja
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BKT palautuu ldhelle ennen koronakriisia vallinnutta ennusteuraa vuonna 2022. BKT
laskee lahes 5 % vuonna 2020, mutta vastaavasti voimistuu runsaan 5 prosentin kasvuun
vuonna 2021. Vuonna 2022 BKT:n kasvu hidastuu ldhelle pitkéan aikavilin potentiaalista
uraa. Tyollisyys heikkenee jyrkasti vuonna 2020, mutta palautuu ennustejakson lopulla
lahelle vuonna 2019 vallinnutta tasoa (Kuvio 14). Rajoitustoimet leikkaavat viliaikaisesti
erityisesti palveluiden kysyntaa, joka kuitenkin palautuu ldhes ennalleen suhteellisen
nopeasti rajoitustoimien poistamisen jialkeen. Myd6s vientimarkkinat kdrsivit, mutta
epavarmuuden hilveneminen saa investoinnit liikkeelle suhteellisen nopeasti. Heikko
kokonaiskysynta hidastaa inflaatiota vain lyhyella aikavalilla.

Kuvio 13.

Suomen Pankin kesikuun 2020 perusennusteen oletuksen mukaan viruksen saaminen
hallintaan kestidi kauemmin ja osaa rajoitustoimista joudutaan yllapitiméan pidempéén.
Rokotteen tai toimivan hoitomuodon oletetaan valmistuvan vuoden 2021 puolivilissa.
Nain epavarmuus jatkuu pidempéan.

Perusennusteessa talouden toipumisvauhti on hitaampaa ja BKT laskee selvisti
enemman kuin lievissa skenaariossa. BKT ei myoskdan palaudu vuoden 2019 tasolle, ja
talouteen muodostuu pysyvia tuotantotappioita konkurssien ja tyollisyyden
heikkenemisen myo6ta. Myos tyottomyys jaa suureksi. BKT laskee huomattavasti vuonna
2020, ja talouden toipuminen on suhteellisen hidasta vuosina 2021 ja 2022. Kuluttajien
varovaisuus uusien tartuntojen valttimiseksi ja vientimarkkinoilla vallitseva epavarmuus
leikkaavat Suomen talouskasvua huomattavasti. BKT jai ennustejakson lopulla selvasti
alemmalle tasolle kuin ennen kriisid ennustettiin. Kaiken kaikkiaan tavaroita ja
palveluita, eli BKT:t4, jaisi tuottamatta ldhes 35 mrd. euron edestéd vuosien 2020—2022
aikana verrattuna aiempiin ennusteisiin. Inflaatio hidastuu pidempiaikaisesti, silla
heikko kokonaiskysyntd vaimentaa hintojen nousua.

Vakavassa skenaariossa oletetaan, ettd virusta ei saada kunnolla hallintaan vuonna 2020
ja merkittivia yleisid rajoitustoimia joudutaan ainakin jossain méarin jatkamaan vuoden
2021 puoliviliin asti. Ndin my0s epavarmuus siilyy selvasti suurempana kuin
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perusennusteessa tai lievissi skenaariossa. Vakavassa skenaariossa oletetaan
perusennusteen tavoin, ettd markkinoille saadaan rokote tai toimiva hoitomuoto vuoden
2021 puolivélissa.

Kuvio 14.

Vakavassa skenaariossa talous toipuu hitaasti ja eri toimialoille muodostuu selvisti
enemman pysyvid tuotantotappioita kuin perusennusteessa. Huomattavan monet
yritykset ajautuvat konkurssiin ja suuri osa ty6ttomyyden noususta jda pysyvaksi. BKT
laskee erityisen jyrkisti vuonna 2020 ja alkaa vain vaivoin kasvaa vuonna 2021. BKT jaa
tissd skenaariossa noin 10 % ennen koronakriisid vallinnutta ennustetasoaan alemmaksi
vuonna 2022.

Vakavassa skenaariossa epdvarmuus uusista tartunnoista leikkaa kotitalouksien
kulutusta ja yritykset lykkaavit investointejaan, silld kysynta on heikkoa, kapasiteetin
kayttoaste on alhainen ja epavarmuus tulevasta on suurta. Epasuotuisa
investointiymparisto maailmalla heikentadkin Suomen vientiteollisuuden edellytyksia
toipua. Investointien viheneminen Suomen tarkeilld vientimarkkinoilla leikkaa Suomen
talouskasvua pitkaaikaisesti. Kysynnén heikkous hidastaa inflaation tilapéisesti
miinukselle vuonna 2020.

Suomen talouden jyrkka supistuminen heikentdi julkisen talouden tilannetta

14 mukaan lukien perusennusteessa. Heikointa

huomattavasti kaikissa skenaarioissa
kehityskulkua julkisen talouden kannalta edustaa vakava skenaario, jossa tuotannon ja
tyollisyyden pysyva heikkeneminen on erityisen voimakasta. Julkisen talouden
velkasuhteen kasvu vuodesta 2019 vuoteen 2022 vaihtelee skenaariosta riippuen 10
prosenttiyksikosté jopa 30 prosenttiyksikkoon. Vuonna 2019 velkasuhde oli hiukan alle

60 %/BKT. Tyollisyyden ja yksityisen kulutuksen heikkeneminen leikkaa verotuloja

4. Julkisen talouden skenaarioita on arvioitu joustolaskelmilla, joiden laatimistapaa kuvataan tulevassa BoF

Economics Review -julkaisussa (Jalasjoki ja Kokkinen, 2020)
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samalla kun ty6ttomyyden kasvu lisda julkisia menoja. My6s valtion toimet taantuman
vaikutusten pehmentiamiseksi kasvattavat alijaamaa. Julkiseen talouteen ja erityisesti
sopeutustoimien laajuuteen ja ajoitukseen liittyy ldhivuosina runsaasti epavarmuutta.

On syytd korostaa, ettd laskelmiin sisiltyva epavarmuus kumpuaa etenkin siita, etta ei
tiedetd miten koronapandemia etenee lahitulevaisuudessa sekid Suomessa ettd muualla
maailmassa. Epavarmuutta liittyy my6s sithen, minkalaisia rakennemuutoksia
koronakriisi aiheuttaa esimerkiksi kansainviliseen kauppaan, tyonjakoon ja tuotantoon.
Myos silla on merkitysti, miten kriisi vaikuttaa digitalisaation kehitykseen ja
kulutuskayttaytymiseen. Liséksi tuleva talouskehitys riippuu koronapandemian
aiheuttaman taantuman torjumiseksi harjoitettavan finanssi- ja rahapoliittisen tuen
mittaluokasta, kohdentumisesta ja ajoittumisesta Suomessa ja muualla maailmassa.
Samoin kustannuskilpailukyvyn kehitykselld on keskeinen merkitys sille, miten kriisista

toivutaan.

Perusennuste on todennikoisin talouden kehityskulku. Sen sijaan lieva tai vakava
skenaario ei vélttamatta kuvaa heikointa tai parasta mahdollista taloudellista ennustetta,

vaan talouskasvu voi osoittautua myos néitd hitaammaksi tai nopeammaksi.

Mita pidempaan koronakriisi ja siitd aiheutuva poikkeuksellinen epavarmuus jatkuu, sita
enemman se aiheuttaa taloudelle pitkdaikaisia haittoja, kun konkurssit lisdéntyvat ja
tyottomyys kasvaa. Myo6s vientimarkkinoiden elpymisen viivistyminen haittaisi
merkittavasti Suomen vientiteollisuuden toipumista. Koronakriisin pitkittyminen
yhdistettynd mahdolliseen kilpailukyvyn heikkenemiseen ja julkisen talouden nopeaan
velkaantumiseen vaikeuttaisi ja pitkittdisi talouden taantumaa entisestdén ldhivuosina.
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Taulukko 4.

Keskeiset tulemat

Bruttokansantuote, vuosikasvu
(%)

Tyollisyysaste (%)

Tyottomyysaste (%)

Julkisen talouden alijgama,
suhteessa BKT:hen (%)

Julkisyhteisdjen velka,
suhteessa BKT:hen (%)

Inflaatio* (%)

Lieva skenaario

Perusennuste

Vakava skenaario

Lieva skenaario

Perusennuste

Vakava skenaario

Lieva skenaario

Perusennuste

Vakava skenaario

Lieva skenaario

Perusennuste

Vakava skenaario

Lieva skenaario

Perusennuste

Vakava skenaario

Lieva skenaario

Perusennuste

Vakava skenaario

2019 2020°¢
1,0 -5
1,0 -7
1,0 -1

72,6 72
72,6 71
72,6 69
7,0 8
70 9
7,0 10
-1,1 -6
=11 -8
-1,1 -1
594 68
59,4 71
594 78
11 0,4

11 0,2

11 -0]

2021°¢

72
70

68

66

73
85
1,0
0,7

0,4

2022°¢

73
71

68

67

75
90
1,5
1,3

11

Lieva skenaario: Talous toipuu nopeasti ilman merkittavia ja pysyvia tuotantotappioita.

Perusennuste: Suomen Pankin kesakuun 2020 ennusteura.

Vakava skenaario: Talous toipuu hitaasti ja syntyy merkittavia pysyvia tuotantotappioita.

*Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.

e = ennuste

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Avainsanat

talousnakymit, talouskasvu, talousennuste, ennuste, korona
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Lyhyen aikavalin talousnakymat
ovat heikentyneet rajusti
Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa

9.6.2020 11:00 . EURO & TALOUS 3/2020 . TALOUDEN NAKYMAT

Mika Kortelainen Annika Lindblad Meri Obstbaum Michaela Schmoller
Vanhempi ekonomisti Ekonomisti Ennustepaallikkd Ekonomisti

Maailmantalouden nakymat heikkenivat kevaalla, kun koronavirus levisi pandemiaksi.
Merkittavit rajoitukset liikkumiseen, liiketoimintaan ja kanssakdymiseen ovat
heikentineet kasvun edellytyksii laajalti samalla kun niin kulutusta kuin
investointejakin vaikeuttaa viruksen aiheuttama epavarmuus. Lyhyen aikavilin
indikaattorit kertovat Suomen, Ruotsin ja Saksan talouksien &killisestd ja kohtalaisen
samanaikaisesta heikentymisesti maaliskuussa. Toukokuun aikana korkean frekvenssin
indikaattoreissa on nahty orastavia piristymisen merkkeja, mutta epivarmuus on suurta
ja toipuminen tulee olemaan hidasta.

Tassa artikkelissa arvioidaan ja vertaillaan Suomen, Ruotsin ja Saksan lyhyen aikavalin
talousndkymid. Ruotsi ja Saksa ovat Suomen tiarkeimmait kauppakumppanit, joten niiden
taloudellinen kehitys on Suomen talousndkymien kannalta erityisen mielenkiintoista.
Suomessa, Saksassa ja Ruotsissa on lisidksi otettu kdyttoon erilaisia ja erivahvuisia

rajoitustoimia koronaviruksen levidmisen hallitsemiseksi.

Eri maiden rajoitustoimien tiukkuutta ja epidemianhallintatoimia on pyrkinyt
mittaamaan esimerkiksi OXCGRT (The Oxford Covid-19 Government Response Tracker).

Heidédn mittarinsa mukaan Suomen ja Saksan rajoitustoimet alkoivat kiristya
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samanaikaisesti jo tammikuussa, kun tiedotusta koronaviruksesta lisittiin. Saksan
rajoitustoimet ovat maaliskuun loppupuolelta saakka olleet Suomen rajoituksia hieman
tiukemmat. Ruotsissa sen sijaan rajoitustoimia otettiin timan mittarin mukaan kaytt6on
vasta maaliskuun alussa ja rajoitustoimien tiukkuus on selvisti seki Saksaa ettd Suomea

vihdisempad.™

Tiukempia rajoituksia ja suosituksia otettiin kaikissa maissa kédytt66n maaliskuussa.
Suomessa valmiuslaki otettiin kdyttoon maaliskuun puolivilissa ja samoihin aikoihin
esimerkiksi koulut suljettiin ja julkiset kokoontumiset rajoitettiin kymmeneen henkil6on.
Myos Saksassa rajoituksia alettiin asettaa maaliskuun puolivilissé, kun esimerkiksi
kouluja ja ei-valttamattomia kauppoja suljettiin. Saksassa kiellettiin maaliskuun

loppupuolella yli kahden hengen kokoontumiset ja esimerkiksi kampaamot suljettiin.
Ruotsissa suositeltiin etdtoihin siirtymisti ja matkustamisen valttdmistd maaliskuun
puolivilissi ja maaliskuun loppupuolella ja huhtikuun alussa suosituksia ja rajoituksia

kiristettiin, kun esimerkiksi yli 50 henkilon kokoontumiset kiellettiin.[!

Epidemian laajuudessa ja vakavuudessa on myos maiden vilisia eroja.
Koronaviruskuolemat ovat lisddntyneet Ruotsissa selvisti Suomea ja Saksaa rajummin
(kuvio 1). Epidemian laajuuteen ja sen aiheuttamaan uhkaan liittyy monia maakohtaisia
tekijoita, kuten esimerkiksi viaeston ikdrakenne, vieston tiheys ja terveydenhuollon
kapasiteetti. Tama on omalta osaltaan voinut vaikuttaa myds valittuihin

viruksenhallintastrategioihin.

Kuvio 1.
Koronaviruskuolemat ovat lisaantyneet Ruotsissa voimakkaasti

Raportoidu koronaviruksesta johtuvat kuolemat
—Suomi —Saksa Ruotsi

500 Per miljioona asukasta
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10.3.2020 30.3.2020 19.4.2020 9.5.2020 29.5.2020

Lahteet: Eurcopan tautienehkaisy- ja -valvontakeskus (ECDC), IMF, Suomen Pankin
laskelmat ja Macrobond.

Huom. Ensimmainen koronaviruskuclema raportoitin Suomessa 22.3., Sal 10.3.ja Ruotsissa 12.3

1. OXCGRT:n indeksi ja siihen liittyvaa taustamateriaalia 16ytyy osoitteesta https://github.com/OxCGRT/covid-
policy-tracker/.

2. Nama olivat yleiset koko Saksassa kayttoon otetut rajoitustoimet, mutta joillain alueilla rajoitustoimet olivat
tatdkin tiukemmat.

3. Tarkempi listaus rajoitustoimenpiteista 16ytyy esimerkiksi osoitteesta (liitetaulukko 2)

https://www.eurojatalous.fi/fi/2020/artikkelit/skenaarioita-suomen-talouden-kehityksesta-lahivuosina/ .

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/koronaviruskuolemat-ovat-lisaantyneet-ruotsissa-voimakkaasti/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/koronaviruskuolemat-ovat-lisaantyneet-ruotsissa-voimakkaasti/
https://github.com/OxCGRT/covid-policy-tracker/
https://github.com/OxCGRT/covid-policy-tracker/
http://www.eurojatalous.fi/fi/2020/artikkelit/skenaarioita-suomen-talouden-kehityksesta-lahivuosina/

Koronavirus vaikuttaa talouteen usean eri kanavan
kautta

Koronavirus on aiheuttanut poikkeuksellisen dkkipysdhdyksen isossa osassa maailman
talouksia. Vaikka koronapandemia on maailmanlaajuinen sokki, taloudelliset menetykset
eri maissa ja eri alueilla ovat kuitenkin olleet erilaisia.

Taloustilannetta heikentavat yhtdalta viruksen vuoksi kdytt66n otetut
rajoitustoimenpiteet, kuten ravintoloiden toiminnan rajoittaminen ja
liikkumisrajoitukset. Toisaalta talouskehitysta ja palvelujen kulutusta vaimentavat myos
pandemian aiheuttama epavarmuus ja huoli terveydesti seka esimerkiksi epatietoisuus
siitd, kuinka vaarallinen virus on ja kuinka helposti se levida. Rajoitustoimenpiteet ja
sairastapaukset ovat lisiksi sekoittaneet globaaleja tuotantoketjuja, mika heikentaa myos
teollisuuden tilannetta. Koronapandemian vaikutukset talouskasvuun riippuvat lisaksi
finanssi- ja rahapoliittisen tuen suuruudesta, kohdentumisesta ja ajoittumisesta
Suomessa ja muualla maailmassa.

Rajoitustoimien ja viruksen aiheuttaman epdvarmuuden suhteellinen merkitys taloudelle
on viime aikoina heréttanyt keskustelua. OECD arvioi kriisin alkuvaiheessa, ettd jokainen
kuukausi tiukkoja rajoitustoimia leikkaisi 2 prosenttiyksikkoa BKT:n vuosikasvusta.
Rajoitustoimet ovat kuitenkin olleet erilaisia eri maissa, ja lisdksi on huomattu, etta
ihmiset ovat myGs vapaaehtoisesti pitdneet sosiaalista etdisyyttd. Rajoitustoimien ja
muiden tekijoiden vaikutusta talouteen on pyritty arvioimaan lyhyen aikavilin
taloudellisten indikaattorien, kuten sihkonkulutuksen, lilkkuvuuden, korttimaksujen ja
tyottomyyskorvaushakemusten, avulla.

Yksi havainto on, etti taloudelliset vaikutukset ovat suurempia sielld, missi epidemia on
ollut vakavin. Esimerkiksi niissd Euroopan maissa ja Yhdysvaltojen osavaltioissa, joissa
erityisen suuri osuus viestostd on menehtynyt tautiin, havaitaan suurempia taloudellisia
menetyksid kuin vihemmaén karsineilla alueilla riippumatta kayttoon otetuista
rajoitustoimista (Chen ym. 2020). Taloudellista aktiviteettia kuvaavat lyhyen aikavilin
indikaattorit, kuten sdhkon kulutus, ovat korreloineet rajoitustoimien tiukkuuden kanssa
pandemian alkuviikkoina, mutta eivat enia sen jalkeen. Tassd vaiheessa taloudellisen
aktiviteetin vahaisyyttd ovatkin siis selittaneet muut tekijat. Yksi mahdollinen tekija on
ihmisten omaehtoiset rajoitustoimet. Vapaaehtoista sosiaalista eristaytymista on
tapahtunut sitd enemmaén, mita laajemmalle epidemia on levinnyt (Chudik ym. 2020).
Esimerkiksi viruksen aiheuttamaan pelkoon liittyvien Google-hakujen havaitaan olevan
yhteydessa liikkuvuuden vihenemiseen (Alfaro ym. 2020).

Yhdysvalloissa on havaittu, ett liikkuvuus on vahentynyt kaikissa osavaltioissa
huomattavasti epidemian alkamisen jalkeen, my0s niiss, joissa ei ole ollut merkittavia
rajoitustoimia voimassa (Gupta ym. 2020). Tdma viittaa siihen, ettd osa liilkkuvuuden
viahenemisestd johtuu muusta kuin tiukoista liikkumisrajoituksista. Aikaisen vaiheen
toimilla ja tiedottamisella vaikuttaakin olleen suurempi merkitys. Lukuisten toimien
joukosta tiedot ensimmaisista tartunnoista, poikkeustilan asettaminen ja koulujen
sulkeminen ovat vahentineet liikkuvuutta merkittavimmin.

Kiinassa ja Hongkongissa on havaittu, ettd kaupunkien sisdinen liikkuvuus oli epidemian
alkuvaiheessa hyvin tiiviisti yhteydessa tartuntoihin. Tama yhteys kuitenkin heikkeni,
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kun tartunnatkin vihenivit. Kaupunkien sisdinen liikkuvuuden kasvu ei enia johtanut
tartuntojen kasvuun (Ferguson ym. 2020).

Yhdysvalloissa on huomattu myos, ettd tyottomyysturvahakemukset ovat jonkin verran
yhteydessa rajoitustoimiin, mutta viela enemmén itse viruksen etenemiseen (Baek ym.
2020). Tyottomyys olisi siis kasvanut ilman rajoitustoimiakin. Mikali ndin on,
rajoitustoimien purkaminen tuo vain osittaista helpotusta koronakriisin kurittamaan
talouteen.

Ruotsissa ja Tanskassa on tutkittu rajoitustoimien vaikutusta kotitalouksien kulutukseen
suuren pohjoismaisen pankin maksutietojen avulla (Andersen ym. 2020). Arvion
mukaan kokonaiskulutus viheni Ruotsissa noin 25 % ja Tanskassa sulkutoimien vuoksi 4
prosenttiyksikkod enemmaén. Tama tarkoittaisi sité, ettd suurin osa taloudellisen
aktiviteetin vihenemisesta johtuisi itse viruksesta ja tapahtuisi siis riippumatta siita,
antavatko hallitukset tiukkoja maarayksid sosiaalisesta etdisyydesta vai eivit.
Korttimaksudataa on hyédynnetty muuallakin koronakriisin taloudellisten vaikutusten
arvioinnissa. Sen perusteella on muun muassa havaittu, ettd mahdollisuus nettiostoksiin
osaltaan puskuroi rajoitustoimien negatiivista vaikutusta kulutukseen (Bounie ym. 2020,
Carvalho ym. 2020).

Sahkonkulutus on vahentynyt Saksassa kevaan
aikana

Maaliskuussa alkanut koronapandemia ei néayti vaikuttaneen merkittavisti
sahkonkulutukseen Suomessa tai Ruotsissa (kuvio 2). Tama viittaa siihen, etta
teollisuudessa ei ole ainakaan viela jouduttu keskeyttiméaan merkittavaa maaraa
tuotantoa. Etenkin Suomessa sihkonkulutus vaheni jyrkésti alkuvuodesta, mutta
Energiateollisuuden ldmpatilakorjattujen tilastojen mukaan sdhkonkulutuksen
viaheneminen oli tammikuussa selvésti pienempi kuin raakadatassa. Poikkeuksellisen
lampimén sdin lisdksi myos metsiteollisuuden lakot saattoivat vahentdd
sdhkonkulutusta alkuvuodesta. Saksassa sen sijaan sihkonkulutus on vihentynyt
huhtikuussa ja toukokuussa, miki viittaa aktiviteetin heikkenemiseen.' Syyni saattaa
olla esimerkiksi teollisuuden vihentynyt aktiviteetti pandemian seurauksena muun
muassa tarjontaketjuongelmien, terveyshuolien ja kysynnén puutteen vuoksi.
Esimerkiksi autojen valmistus keskeytyi huhtikuussa hetkellisesti.

4. Tarkempaa tietoa Saksan sdahkonkulutuksesta koronakriisin aikana: https://www.ifw-kiel.de/de/

themendossiers/corona-krise/datenmonitor-corona-krise/.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.ifw-kiel.de/de/themendossiers/corona-krise/datenmonitor-corona-krise/
https://www.ifw-kiel.de/de/themendossiers/corona-krise/datenmonitor-corona-krise/

Kuvio 2.

Koronavirus on vahentanyt liikkumista

Etenkin palveluiden kulutuksen kannalta on olennaista, ettd ihmiset saavat ja uskaltavat

liikkua ja tavata muita ihmisi. Googlen liikkumistilastojen' perusteella on néhtivissi
(kuvio 3), ettd Ruotsissa liikkuminen paikoilla, jotka Google méirittelee vapaa-
ajanalueiksi ja kaupoiksi, ei ole vihentynyt niin paljon kuin Suomessa ja Saksassa, joissa
rajoitustoimet ovat olleet tiukempia. Kaikissa kolmessa maassa liikkuminen alkoi
kuitenkin vidhentya samanaikaisesti, jo maaliskuun alusta. Maaliskuun puolivalin
jalkeen, kun rajoitustoimia tiukennettiin Suomessa ja Saksassa, lilkkuminen vapaa-

ajanalueilla ja kaupoissa viheni niissi maissa edelleen.®"”! Lijkkumisen viheneminen
kaikissa kolmessa maassa tukee Gupta ym. (2020) johtopéatosta, ettd osa liikkuvuauden
viahenemisesti johtuu muusta kuin tiukoista liikkumisrajoituksista. Googlen
litkkumistilastojen voikin tulkita kuvaavan sosiaalista etdisyydenottoa ja niin

viranomaisten asettamia kuin vapaaehtoisiakin rajoitustoimia.

Etenkin Suomessa ja Ruotsissa liikkuminen vapaa-ajanalueilla ja kaupoissa pysyi pitkdan
samankaltaisena kuin maaliskuun loppupuolella. Vasta tilastot toukokuun puolivalin
jalkeen nayttdvat orastavia merkkeja piristymisesti. Se, etta liikkuminen vapaa-
ajanalueilla ja kaupoissa nayttaa Suomessa ja Ruotsissa vilkastuneen hitaasti, vaikka
korttimaksutilastojen perusteella kulutus on alkanut elpy4, voi olla merkki lisdantyneista

5. Lahde: https://www.google.com/covid19/mobility/. On huomioitava Googlen korostavan, etta data ei
valttamatta ole vertailukelpoista maiden vililla paikkaluokituseroavaisuuksien ja sijaintitietojen tarkkuuden
vaihtelun vuoksi.

6. Googlen liikkumistilastoissa liilkkumista verrataan vastaavan viikonpéivin mediaaniin viiden viikon
vertailujaksolta 3.1.—6.2.2020. Esimerkiksi kausivaihtelua ei ole otettu huomioon, mika saattaa vaaristas etenkin
puistoihin ja joukkoliikenteeseen liittyvia tilastoja.

7. Kilpailu- ja kuluttajaviraston raportissa tarkastellaan liikkumistilastoja tarkemmin: https://www.kkv.fi/

globalassets/kkv-suomi/julkaisut/muut/koronan-ja-rajoitustoimien-vaikutukset-lilkkumiseen-2020.pdf.
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verkkokauppaostoksista, kun kuluttajat 16ytavét uusia tapoja kuluttaa. Nordean
korttimaksutilastojen mukaan ostokset verkkokaupassa Nordean korteilla kasvoivat
viikolla 21 noin 20 % vuodentakaisesta. Saksassa niahty verkkokaupan ldhes 25 prosentin
kasvu vuodentakaisesta viittaa siihen, ettd myos Saksassa kuluttajat ovat siirtyneet
kivijalkaliikkeista verkkoon. Liikkumistilastot eivit siten valttdmatta kuvaa aktiviteettia
tai kulutusta kovinkaan tarkasti, mikéli on mahdollista siirtya vaihtoehtoiseen tapaan
kuluttaa. Samaan tapaan viahentynyt tyoskentely tyopaikoilla ei valttaméttd suoraan
kerro arvonlisdyksen pienenemisestd, mikali etatyoskentely on mahdollista.

Kuvio 3.

Korttimaksutilastoista viitteita kulutuksen
kehitykseen

Koska koronaviruspandemia on iskenyt erityisen rajusti kuluttamiseen ja palveluihin, on
Iyhyen aikavélin indikaattoreista noussut esille erityisesti liikepankkien julkaisema
viikkokohtainen korttimaksudata. Suomessa esimerkiksi Nordea on julkaissut
viikoittaisen Koronamonitorin, jonka perusteella korttimaksut viahenivit jyrkasti viikolla
12.18 Pagsigisviikolla (viikko 15) kulutus Nordean korteilla oli lihes 30 % viahdisempaa
kuin vuoden 2019 pééasidisviikolla. Viikon 16 jilkeen kulutus on korttimaksujen
perusteella alkanut elpy4, ja toukokuussa, viikoilla 19—21, kulutus oli enda noin 5-10 %
alkuvuotta pienempéa ja noin 10—15 % vuodentakaista vihdisempai. Sadstopankin
julkaisema viikoittainen korttimaksudata kertoo enimmilldén vajaan 25 prosentin
vihenemisestd verrattuna alkuvuoteen.”! Myés Sadstopankin tilastojen perusteella
korttimaksut ovat toukokuussa piristyneet ldhes samoihin lukemiin kuin alkuvuonna. S-
Pankin julkaisemat vastaavat tilastot kertovat myos korttimaksujen palautuneen
euromaaraisesti alkuvuoden lukuihin, vaikka korttimaksujen lukumaéra olikin viikolla 21

8. Lihde: https://e-markets.nordea.com/api/research/attachment/113800.
9. Lahde: https://twitter.com/HennaMikkonen1/status/1263792648160186368.
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noin 10 % pienempi kuin alkuvuonna.'™®!

Ruotsissa ainakin Swedbank on julkaissut tiheédn frekvenssin korttimaksudataa, jonka
perusteella Ruotsissa kulutus Swedbankin korteilla viheni enimmilldian noin 25 %
vuodentakaisesta (huhtikuun puolivilin tienoilla). Viimeisimpien Swedbankin tilastojen
mukaan kulutus toukokuussa on ollut noin 10 % vihdisempaa verrattuna viime vuoden

vastaavaan ajankohtaan.!" Erilaisten raportointitapojen takia niiti lukuja ei voi suoraan
verrata Suomen lukuihin. On kuitenkin ilmeistd, ettd molemmissa maissa kulutus viheni

koronapandemian vuoksi selvisti ja molemmissa maissa kulutus on myo6s vahitellen
elpymassa.

Korttimaksudatan perusteella on myos selvai, ettd pandemia on vaikuttanut eri
toimialoihin hyvin eri tavalla. Suomessa Nordean korteilla tehdyt maksut esimerkiksi
hotelleihin olivat viikolla 21 noin 90 % pienemmait ja ravintoloihin ldhes 70 %
pienemmit verrattuna viime vuoden vastaavaan ajankohtaan. Ruotsissa Swedbankin
korteilla tehdyt ostot hotelleista ja ravintoloista olivat viikolla 21 noin 40 %
vuodentakaisia pienempid, eli lasku vaikuttaa ndiden tilastojen perusteella olleen nailla
toimialoilla hieman pienempi kuin Suomessa.’®!

Vaikka yksittdisten liikepankkien korttimaksut kattavat vain osan kulutuksesta, antavat
ne tiarkea, korkean frekvenssin tietoa kulutuksen kehityksesta. Kattavampi kuva
kulutuksesta saadaan tarkastelemalla esimerkiksi vahittdiskauppaa suoraan.
Vihittaiskaupan liikevaihdosta on toisaalta julkaistu lukuja vasta huhtikuulta.

Vihittaiskaupan liikevaihto laski Suomessa maaliskuussa vajaat 3 %, Ruotsissa noin 2 %
ja Saksassa noin 4 % edelliskuuhun verrattuna, mutta pysyi vuodentakaiseen ndhden
ldhes ennallaan (kuvio 4). Huhtikuussa vahittdiskaupan heikkeneminen jatkui jyrkkana
Saksassa: litkevaihto heikkeni noin 5 % seka edelliskuusta ettd vuodentakaisesta.
Suomessa ja Ruotsissa vihittdiskaupan litkevaihto pysyi huhtikuussa jotakuinkin
samansuuruisena kuin edelliskuussa. Erot sektoreiden vililla ovat kuitenkin suuret.
Esimerkiksi Saksassa tekstiileiden, vaatteiden ja kenkien kaupan arvioidaan
pienentyneen huhtikuussa noin 70 % vuodentakaisesta.

Vihittaiskaupan lisdksi pandemia vaikuttaa kestohyodykkeiden kulutukseen.
Esimerkiksi henkiloautojen ensirekisterdinnit vihenivit sekd Suomessa ettd Ruotsissa
huhtikuussa vajaat 40 % vuodentakaisesta, kun taas Saksassa reilut 60 %. Toukokuussa
ensirekisteroinnit vihenivit noin 50 % vuodentakaisesta kaikissa maissa.

Palvelusektorilla majoitus- ja ravintolatoiminnan liikevaihto on romahtanut:
maaliskuussa se laski vuodentakaisesta noin 30 % Ruotsissa, noin 35 % Suomessa ja noin
45 % Saksassa (kuvio 5). Huhtikuussa lasku lienee vield suurempi. Esimerkiksi Saksassa
ainoastaan litkematkoihin liittyvat yopymiset ovat olleet sallittuja. Turistien yopymiset
vahenivit maaliskuussa Suomessa 47 %, Saksassa 53 % ja Ruotsissa 38 %
vuodentakaisesta. Ennakkotietojen mukaan turistien yopymiset viheniviat Suomessa

10. Lahde: https://dokumentit.s-pankki.fi/tiedostot/s-pankin-korttitilastot-toukokuu-2020.
11. Lahde: https://research.swedbank.se/default.aspx?cdguid=A8C852A9-B3AC-4036-BE75-CA092591F193.
12. Tekstissd kiytetyt prosentit on arvioitu lilkepankkien julkaisemien kuvioiden perusteella. Luvuissa saattaa nain

ollen esiinty4 epatarkkuutta.
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huhtikuussa 88 prosentilla. Palvelualoilla aktiviteetti on siten vihentynyt dramaattisesti
kaikissa maissa, paasaantoisesti eniten Saksassa ja vihiten Ruotsissa.

Kuvio 4.

Kuvio 5.

Suomen ja Ruotsin korttimaksujen ja vahittdiskaupan samankaltainen kehitys tukee
Tanskaa ja Ruotsia verranneiden Andersen ym. (2020) johtopaatoksia, ettd suurin osa
taloudellisen aktiviteetin vihenemisest riippuu itse viruksesta, ei viranomaisten
asettamista rajoitteista. Korttimaksutilastojen perusteella on odotettavissa, ettda kulutus
elpyy asteittain toukokuussa, mutta erot toimialojen vélilla pysyvét suurina. Toisaalta
etenkin Saksassa, mutta myos Suomessa ja Ruotsissa, matkailuun liittyviat Google-haut
ovat viime viikkoina lisddntyneet (kuvio 6) ja antavat viitteita vihitellen piristyvasta
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matkustusinnostuksesta. Koronasta kumpuava pitkittynyt epavarmuus verottanee
kuitenkin kulutusta viela pitkaan.

Kuvio 6.

Googlen hakutilastoja voi yleisemminkin yrittdd kayttaa arvioitaessa, kuinka paljon
aktiviteetti eri maissa on laskenut.™! Esimerkiksi ravintoloihin liittyvit viikoittaiset
Google-haut vihenivit kaikissa kolmessa maassa samanaikaisesti jo maaliskuun alussa
(kuvio 7). Jyrkan vihenemisen jialkeen etenkin Ruotsissa ja Saksassa on parin viime
viikon aikana ndahty hauissa selvai elpymistd. Samaan aikaan koronatilanne on
rauhoittunut ja rajoitustoimien purkaminen on alkanut. Suomessa ravintoloiden
avaaminen kesdkuun alussa piristi hakumaaria voimakkaasti.

Google-haut kertovat siten samankaltaista tarinaa kuin tiedot liikkumisesta ja
korttimaksuista: aktiviteetti viheni jyrkisti maaliskuussa kaikissa kolmessa maassa,
Saksassa eniten ja Ruotsissa vihiten. Viime viikkoina aktiviteetti ndyttda vuorostaan

lisddntyneen varovaisesti kaikissa maissa.

13. On hyva huomioida, etti tilastoihin liittyy merkittdvaa epavarmuutta esimerkiksi sen suhteen, minkélaisia

hakuja ja mihin tarkoitukseen hakuja eri maissa tehdaan.
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Kuvio 7.

Tyomarkkinat ovat heikentyneet &killisesti

Koronapandemia on heijastunut nopeasti tyomarkkinoihin, kun kriisi on iskenyt
poikkeuksellisen voimakkaasti tyévoimavaltaiselle palvelusektorille.
Tyomarkkinaindikaattoreiden vertailemisen haasteena ovat eri maiden eriavat kaytannot
esimerkiksi siind, kuka lasketaan ty6ttomaksi, erilaiset lomautusjarjestelmat seka
erilaiset mahdollisuudet tyon hinnan joustoon monien muiden tekijoiden lisdksi. TAma
tarkoittaa, ettd lyhyen aikavilin tyomarkkinavaikutukset eivat valttamatta nay kunnolla
esimerkiksi tyovoimatutkimuksessa, joka muutenkin julkaistaan viiveelld. Nopeammin
reagoivia indikaattoreita ovat esimerkiksi erilaiset lyhennettyyn ty6aikaan tai
lomautuksiin liittyvat tilastot. Nita tilastoja ei kuitenkaan voi suoraan verrata eri
maiden valilld.

On kaiken kaikkiaan selvaa, ettd tyomarkkinoiden tilanne on heikentynyt rajusti kaikissa
maissa. Lomautettujen tyontekijoiden maira on Suomessa noussut merkittavasti
maaliskuun puolivilin jilkeen. Ty6- ja elinkeinoministerién (TEM) arvion mukaan"#!
koronaviruksesta aiheutuneiden lomautusjaksojen méaéara olisi 224 000 ja

tyottomyysjaksojen méadra 21 000, jotka yhteenlaskettuna vastaavat noin 9:44 prosenttia

Suomen tyvoimasta.™ Ruotsissa on kevidn aikana otettu kiyttéon korttidsarbete-
jarjestelma, joka mahdollistaa tyontekijoiden tyoajan lyhentdmisen ja tyonantajien

kustannusten pienentimisen."®! Hyviksytyt korttidsarbete-hakemukset kattoivat

14. TEM kiyttaa laskelmassaan aikasarjamallia, jolla arvioidaan tavanomainen alkaneiden lomautus- ja
tyottomyysjaksojen maara. Luvut on haettu TEM:n sivuilta 1.6.2020.

15. Laskelmassa ei ole huomioitu sité, ettd samalla henkil61l4 on voinut olla useita lomautusjaksoja ja osa
alkaneista lomautusjaksoista on jo paittynyt, joten suhdeluku ty6voimaan on vain viitteellinen. Huhtikuun
lopussa lomautettuna oli 164 000 tyo6llista. TEM:n tilastot kattavat vain ty6ttomiksi tyonhakijoiksi ilmoittautuneet
kokoaikaisesti lomautetut, joten osa koronan vuoksi lomautetuista jaa naiden tilastojen ulkopuolelle.

16. Lisdinformaatiota ruotsalaisesta jarjestelmésti ja tilastojen ldhde: https://tillvaxtverket.se/om-tillvaxtverket/
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toukokuun lopussa reilut 500 000 tyontekijda eli ldhes 10 % tyovoimasta. Lisaksi uusia
rekisteroityja tyottomia tyonhakijoita on maalis-huhtikuussa tullut vajaat 2 %
tyovoimasta ja irtisanomisuhasta on varoitettu yli prosenttia tydvoimasta. Saksan
tyovoimaviranomaisen (Bundesagentur fiir Arbeit) mukaan Kurzarbeit-ilmoitusten eli
Iyhennettya tyoaikaa koskevien ilmoitusten piirissa oli maalis-huhtikuussa 10,66 milj.

tyontekijas, miki vastaa noin 25:td prosenttia tyovoimasta.l”! Toteutuneiden lukujen
mukaan 2,02 milj. tyontekijaa tekivat lyhennettya tyoaikaa maaliskuussa.
Tyovoimaviranomaisen arvion mukaan noin 6 milj. tyontekijaa eli noin 14 % tyovoimasta
olisi voinut paitya tekemiin lyhennettya tyoaikaa huhtikuun loppuun mennessa. Ifo-
instituutin arvion mukaan lyhennettya tyaikaa olisi toukokuussa tehnyt 7,3 milj.
tyontekijai. Finanssikriisissad lyhennettyi tydaikaa tekevien tyontekijoiden
kuukausihuippu, 1,44 milj. tyontekijaa, nahtiin toukokuussa 2009. Vertailu
nykytilanteeseen korostaa koronapandemian aiheuttamaa &killista tyomarkkinoiden
heikentymista.

Vaikka nama lyhennettyyn ty6aikaan liittyvat tilastot eivit ole suoraan vertailukelpoisia
maiden valilla, kertovat ne kuitenkin tyomarkkinoiden merkittavasta heikkenemisesta
kaikissa kolmessa maassa. Tyomarkkinoiden #killinen heikkeneminen lisda
epavarmuutta taloudessa merkittivisti ja voi kasvattaa saastamisti, jos kotitaloudet
vahentavat tai lykkaavat kulutustaan kohonneen epavarmuuden vuoksi.

Luottamusluvut kertovat rajusti kasvaneesta
epavarmuudesta

Talouden eri toimijoiden luottamusluvut antavat mahdollisuuden arvioida eri alojen
kehitysté lahitulevaisuudessa. Toisaalta ne myos kuvaavat yhteiskunnan yleista
tunnelmaa, johon vaikuttavat seka rajoitustoimet etti pelko viruksen levidmisesti
muiden asioiden ohella. Maaliskuussa luottamuskyselyt toteutettiin padsdantoisesti
kuukauden ensimmaisella puoliskolla ennen rajoitustoimien tiukennuksia ja
koronahuolien selvdi kasvua. Maaliskuussa luottamus heikkeni eniten Saksassa ja
ldhinna palvelusektorilla ja vihittdiskaupassa (kuvio 8). Huhtikuussa luottamuslukujen
lasku oli odotetusti laaja-alaisempaa ja edelleen erityisen jyrkkaa palvelualoilla ja
vahittdiskaupassa, joiden liiketoimintaan rajoitustoimet ja huolet viruksen levidmisesta
vaikuttavat eniten. Kuluttajien luottamuksen heikkeneminen on sen sijaan toistaiseksi
ollut verraten maltillista. Huhtikuussa luottamuksen heikkeneminen oli erityisen jyrkkaa
Ruotsissa, mikd vahvistaa kuvaa epdvarmuuden ja varovaisuuden merkittavasta roolista
taloudellisen aktiviteetin heikkenemisessd. Toukokuussa mieliala ei ole endd synkentynyt
lisda ja vahittaiskaupan luottamuksen niahtiin Suomessa ja Saksassa jopa lisaantyvén.
Saksassa ostopiillikkoindeksit toukokuulta kertoivat aktiviteetin supistumisesta, mutta
luvut viittaavat pienempiain heikkenemiseen kuin edelliskuussa. Luottamusluvut tukevat
siten liikkumistiedoista, korttimaksutilastoista ja Google-hauista saatua kuvaa
aktiviteetin orastavasta elpymisesta toukokuussa.

information-och-stod-kring-coronakrisen/statistik-om-korttidsarbete.html.
17. Tama luku kertoo Kurzarbeit-ilmoitusten piirissé olevien tyontekijoiden kokonaismaaran. Yritykset ovat

voineet tehdi ilmoituksen varotoimenpiteend, joten toteutunut lukema voi olla titd pienempi.
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Kuvio 8.

Kuluvan vuoden nakymat ovat heikot

Taloustilanteen &killinen heikkeneminen nakyy myo6s koko vuoden ennusteissa ja
talouden nykytilaa haarukoivissa lyhyen aikavilin malleissa ja indikaattoreissa. Suomen
Pankin tuore ennuste arvioi Suomen talouden supistuvan noin 7 % tani vuonna ja
tyGttomyysasteen nousevan noin 9 prosenttiin. Epdvarmuus on kuitenkin suurta, ja (ks.
Suomen talouden ennusteen riskiarvio) mukaan BKT supistuu tdnd vuonna 5—11 %.
Tyottomyysasteen vaihteluviliksi arvioidaan 8—10 %. Ruotsissa Riksbanken julkaisi

huhtikuun lopulla viimeisimmén ennusteensa, jossa se arvioi Ruotsin talouden

supistuvan 7—-10 % téni vuonna ja ty6ttémyyden nousevan 10—11 prosenttiin.!®!

Konjunkturinstitutetin huhtikuun lopulla julkaistu ennuste on samoilla linjoilla (BKT:

-7 % ja tyottomyysaste: 10,2 9%).119' Saksassa Bundesbank on julkaissut viikoittaista
aktiviteetti-indikaattoria Saksan taloudelle. Sen perusteella Saksan BKT supistui 1,9 %

vuoden 2020 ensimmiiselld neljannekselld.** Tami on kohtalaisen lihelld talouden
toteutunutta 2,2 prosentin supistumista. Indikaattori arvioi kesdkuun alussa, etta
aktiviteetti oli viimeisimpien kahdentoista viikon aikana 5,75 % heikompi kuin edellisina
kahtenatoista viikkona. Bundesbankin tuoreen ennusteen mukaan Saksan talous

supistuu 7 % vuonna 2020.2!

Euroopan komissio julkaisi kevitennusteensa toukokuun alussa. Komissio arvioi, etta

18. Lisdtietoja ennusteesta: https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/penningpolitisk-rapport/2020/
penningpolitisk-rapport-april-20202/.

19. Lisdtietoja ennusteesta: https://www.konj.se/english/publications/swedish-economy-report/swedish-
economy/2020-05-04-updated-economic-outlook.html.

20. Lisdtietoa Bundesbankin aktiviteetti-indikaattorista: https://www.bundesbank.de/en/statistics/economic-
activity-and-prices/weekly-activity-index.

21. Lisdtietoja ennusteesta: https://www.bundesbank.de/en/press/press-releases/bundesbank-projections-

german-economy-will-recover-after-deep-recession-834296.
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vuonna 2020 Suomen talous supistuu 6,3 %, Ruotsin talous supistuu 6,1 % ja Saksan

BKT supistuu 6,5 %.22! Tdméan vuoden talousnikymit arvioidaan siten heikoiksi mutta
hyvin samankaltaisiksi kaikissa kolmessa maassa.

Koronapandemia heikentaa talousnakymia

Talouden nykytilaa ja ldhitulevaisuuden nakymid voidaan yrittda arvioida vertailemalla
lyhyelld julkaisuviiveelld julkaistavia indikaattoreita. Erilaisten
viruksentorjuntastrategioiden lisdksi maiden vililld on muitakin eroja, kuten erilainen
lahtotilanne taloudessa, erilainen talouden rakenne ja erot kriisinhallintatoimissa, joten
erot talouskehityksessi voivat olla seurausta monesta asiasta. Viruksen aiheuttama
epavarmuus on toisaalta ainakin laht6kohtaisesti samankaltaista kaikissa maissa.

Lyhyen aikavilin indikaattorit antavat karun kuvan etenkin toisen neljanneksen
kasvuedellytyksistd niin Suomessa, Saksassa kuin Ruotsissakin. Ruotsissa lasku nayttaa
monien indikaattoreiden perusteella olevan hieman Suomea ja etenkin Saksaa pienempi,
mutta ero on maltillinen. Ruotsin suosituksiin pohjautuva linja ei siten ole suojannut sen
taloutta ainakaan lyhyella tihtaimell4 jyrkaltd heikkenemiselta palvelualoilla.
Tyomarkkinat ovat heikentyneet dkillisesti ja luottamusluvut ovat laskeneet Ruotsissa
yhti jyrkasti kuin Suomessa ja Saksassa. Lisdksi koko vuoden kasvuennusteet ovat
samankaltaiset kaikissa kolmessa maassa. Taiman tarkastelun perusteella ei voida
paitelld, ettd Ruotsin muita maita hieman pienempi lasku olisi seurausta tiukkojen
rajoitustoimien puutteesta. Pieneni avotaloutena Ruotsi on myds riippuvainen muun
maailman kehityksestd. Kun Suomi ja Saksa ovat keventédneet rajoituksia, ero maiden
viruksentorjuntatoimien rajoittavuudessa on myos pienentynyt toukokuussa. Suomen
tarkeimpien vientimaiden taloudellinen tilanne on heikko, mika heijastunee heikkona
vientikysyntina tdna vuonna. On kuitenkin my6s huomionarvoista, ettd toukokuun
aikana monet tihedsti julkaistavat indikaattorit kertovat aktiviteetin orastavasta
piristymisesta kaikissa kolmessa maassa.

On huomionarvoista, etta kehitys Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa on ollut hyvin
samankaltaista ja samanaikaista. Tama korostaa pandemian globaalia luonnetta ja
vahvistaa kasitysta siitéd, ettd pandemian herdttimalla epavarmuudella on itsessdian suuri
merkitys talouden aktiviteetille. Pelkkien rajoitustoimien poistaminen ei valttamatta riita
palauttamaan talouden toimintaa normaaliksi, vaan tarkeda on luottamuksen elpyminen.
Epédvarmuudella itsessdin on tarked merkitys etenkin, kun riskind on ihmisten henkei
uhkaava virus. Epdavarmuus voikin jarruttaa kulutuksen ja investointien elpymista viela
pitkdin rajoitustoimien purkamisen jalkeenkin. Kotitaloudet saattavat lykatda suurempia
hankintoja tydmarkkinoiden ja taloustilanteen heikkouden vuoksi, ja yritykset
vuorostaan saattavat lykita investointeja epdvarman kysyntatilanteen ja haavoittuvien
toimitusketjujen takia.

22. Lisitietoja ennusteesta: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-
forecasts/economic-forecasts/spring-2020-economic-forecast-deep-and-uneven-recession-uncertain-

recovery_en.
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Yritykset vastaavat koronakriisiin
tyokustannuksia sopeuttamalla

9.6.2020 11:00 . EURO & TALOUS 3/2020 . TALOUDEN NAKYMAT

Petri Maki-Franti Juuso Vanhala
Vanhempi ekonomisti Vanhempi neuvonantaja

Koronapandemia ja siihen liittyvit rajoitustoimet ovat johtaneet yritysten liikevaihdon
jyrkkain supistumiseen ja kannattavuuden heikkenemiseen varsinkin
palvelutoimialoilla. Jos kannattavuuskriisi pitkittyy, se muuttuu myos
likviditeettikriisiksi ja yrityksen konkurssiriski kasvaa. Yritykset voivat jossain maarin
sopeutua liikevaihdon laskuun pienentamalla kulujaan, kuten vdhentamalla ostoja ja
neuvottelemalla alennuksia muihin kuluihin, kuten toimitilavuokriin. Lomautuksiin
turvautumalla on mahdollista sopeuttaa henkilostokuluja tarvittaessa nopeastikin.

Monen yrityksen liikevaihto on supistunut jyrkasti koronakriisin aikana, varsinkin sen
alkuvaiheessa. Jos yritykset eivit pysty vastaavasti sopeuttamaan kulurakennettaan,
niiden kannattavuus heikkenee ja kassavirta voi kddntyéd negatiiviseksi. Nopealla
kustannusten sopeuttamisella on suuri merkitys yritysten selviytymiselle koronakriisin
kaltaisesta &killisesté liiketoiminnan supistumisesta. Téassa artikkelissa tarkastellaan,
mika merkitys tyovoimakustannusten sopeuttamisella on suomalaisten yritysten
selviytymiselle koronakriisista.

Tarkastelu perustuu Suomen Teollisuussijoituksen aineistoon, jossa yhdistetdaan noin 1

600 pienelle ja keskisuurelle yritykselle 3.4.—5.5.2020 tehdyn kyselyn tuloksia yritysten

tilinpastosaineistoon.™
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Kolmanneksella yrityksista liikevaihto supistui yli 30
prosenttia

Suurella osalla kyselyaineiston yrityksista liikevaihto supistui maalis-huhtikuussa 2020.
Kyselytulosten mukaan 36 prosentilla yrityksista liikevaihto supistui yli 30 % (kuvio 1).
Reilulla 10 prosentilla yrityksista liikevaihto kasvoi, ja hieman yli 20 prosentilla se pysyi
ennallaan.

Kuvio 1.

Valtaosalla yrityksista liikevaihto supistui

25

20

Osuus yrityksists, prosenttia
&

-95 -85 -75 -65 -55 -45 -35 -25 -15 -5 15 25 35 45 55 65 75 85 100
Liikevaindon muutos maahs huhtlkuussa, prosenttia

Lahteet: Tilastokeskus, Teollisuussijoitus ja Suomen Pankki.

Yrityskysely- ja tilinpaatostietojen perusteella on mahdollista arvioida mekaanisesti,
kuinka suurella osalla yrityksistd uhkaavat loppua kassavarat lahikuukausien aikana
liikevaihdon romahtamisen jalkeen. Laskelmassa yrityksen liikevaihdosta vihennettiin
suurimmat kuluerit, jolloin saatiin yrityksen kayttokate. Jos yrityksen liikevaihto
supistuu ilman kulujen vastaavaa supistumista, sen kayttokate pienenee tai muuttuu
negatiiviseksi. Yritys voi lyhyellad aikavalilla kayttaa kassavarojaan liiketoiminnan
tappioiden kattamiseen, mutta jos kassavarat loppuvat, yritys ajautuu maksuvaikeuksiin.
Maksuvaikeuksiin joutuvilla yrityksilld taas on hyvin suuri riski ajautua konkurssiin, jos
ne eivit saa mistdan lisdrahoitusta. Maalis-huhtikuun osalta laskelman oletukset
liikevaihdosta perustuvat yritysten omiin arvioihin. Yritystoiminnan rajoituksia purettiin
kesdkuussa, ja lievennysten my6ta yritysten liikevaihto palautuu oletettavasti véhitellen
kohti normaalitasoa. Liikevaihdon kehityksestd huhtikuun jélkeen ei kuitenkaan ollut
kaytossa yritystason ennusteita, joten laskelmassa oletetaan, etta yritysten kayttokate
pysyy toukokuusta kulloisenkin tarkasteluajanjakson (3 kk / 6 kk) loppuun asti

1. Suomen Teollisuussijoituksen kyselyssa yrityksilta tiedusteltiin mm. koronaviruspandemian vaikutusta
liikevaihdon ja kannattavuuden muutoksiin seké kustannusten sopeuttamista kriisin alkamisen jéalkeen.
Kyselyaineistossa on yhdistetty kyselyssa mukana olevien yritysten tilinpaétostiedot vuosilta 2017 ja 2018 Orbis-
tilinpaitostietokannasta. Aineistossa on joidenkin rajausten jilkeen 1 414 yritysta kahdeksalta paatoimialalta:
teollisuus, rakentaminen, tukku- ja vahittaiskauppa, kuljetus ja varastointi, majoitus- ja ravitsemusala,

informaatio- ja viestintd, ammatillinen ja tieteellinen toiminta sekd hallinnollinen toiminta.
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huhtikuun tasolla. TAima oletus todennékdisesti aliarvioi yritysten liikevaihdon ja
kassatilanteen kehitysta toukokuusta alkaen. Oletus on myds synkempi kuin esimerkiksi
Suomen Pankin kesikuun 2020 ennusteen perusurassa. Oletukseen paadyttiin, koska
kaytettavissa ei ollut yritys- tai edes toimialatason arvioita otoksen yritysten liikevaihdon
kehityksesta huhtikuun jalkeen. Kuukausittaisen kassavirran lisiksi laskelmassa otettiin

huomioon yritysten likvidien varojen miri tarkasteluperiodin alussa.®! Likvidien
varojen maaraa arvioitiin vuoden 2018 tilinpaitosaineiston perusteella.

Kolmen kuukauden kuluttua koronakriisin alusta, eli toukokuun lopulla 2020, kaikkiaan
12 % otoksen yrityksesta olisi laskelman mukaan maksuvaikeuksissa. Yritysten likvidit
varat muodostavat puskurin, jonka avulla tappiollistakin liiketoimintaa on mahdollista
jatkaa jonkin aikaa, muttei kuitenkaan loputtomasti. Tarkasteluajanjakson pidentyessa
maksuvaikeuksiin joutuvien yritysten osuus kasvaakin selvisti. Kuuden kuukauden
kuluttua kriisin alusta eli elokuun lopussa jo 16 % yrityksesta olisi laskelman perusteella
maksuvaikeuksissa, jos kriisi olisi jatkunut samanlaisena ilman rajoitusten purkamista.

Maksuvaikeuksiin jo kolmen kuukauden kuluttua joutuvien yritysten tyolliset vastaavat
noin 8:aa prosenttia otoksen tyo6llisistd, ja 6 kuukauden kuluttua maksuvaikeuksissa
olevien yritysten tyolliset vastaavat noin 16:ta prosenttia otoksen ty6llisista. Siten kolmen
kuukauden jilkeen maksuvaikeuksissa olevissa painottuvat keskiméariistd pienemmat
yritykset, mutta 6 kuukauden jilkeen téllaista eroa ei enéa ole. Yksi mahdollinen tulkinta
on se, ettd suuremmat yritykset pystyvéit valttdméaan kassakriisin pidempédan, mutta vain

muutaman kuukauden verran.

Toimialoittaiset erot maksuvaikeuksiin joutuvien yritysten osuuksissa ovat huomattavan
suuria. Eniten vaikeuksiin joutuvia yrityksid on palvelualoilla, joiden kysynti on
romahtanut seka rajoitusten ettd kuluttajien varovaisuuden vuoksi.

2. Yritysten kassatilanne k kuukauden kuluttua lasketaan kaavasta: Kassatilanne k kuukauden kuluttua =
yrityksen likvidit varat alkutilanteessa tilinpaatostietojen perusteella + kate maaliskuussa + (k—1)*(kate
huhtikuussa).
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Kuvio 2.

Konkurssiriski suurin palvelualoilla: maksuvaikeuksiin joutuvien
osuus yrityksista ja tyévoimasta
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Lahteet: Tilastokeskus, Teollisuussijoitus ja Suomen Pankki.

Yritykset reagoivat liikevaihdon muutokseen

Yritykset voivat reagoida liikevaihdon supistumiseen kustannuksiaan sopeuttamalla.
Tyokustannukset ovat koko Suomen yrityssektorinkin tasolla merkittéva kustannusera.
Omien tyévoimakustannusten osuus tuotannon kokonaiskustannuksista on

tehdasteollisuudessa noin 15 % ja muualla kansantaloudessa noin 30 %',

Tyokustannuksiaan yritykset voivat leikata lomauttamalla, irtisanomalla tai lyhentamalla
tyoaikaa. Koronapandemian aikana tyokustannukset ovat laskeneet myos siksi, etta
valtio on alentanut tyonantajan sosiaaliturvamaksuja. Vuonna 2020 niitd maksuja
jatetdan perimatta yli 1 mrd. euron edesta yritysten tilanteen helpottamiseksi. Yritysten
oma keinovalikoima tyokustannusten alentamiseen on kdytidnnossi osoittautunut
pieneksi, ja siksi lomautusjirjestelméan merkitys on hyvin suuri.

Yrityskyselyn otosyritysten toteuttamat tyévoimakustannusten leikkaukset heijastavat
selvasti yritysten liikevaihdon muutoksia. Kuviota 3 varten yritykset on jaettu luokkiin
sen mukaan, kuinka paljon niiden liikevaihto muuttui maalis-huhtikuussa.
Vasemmanpuoleinen kuvio kertoo, kuinka suuri osuus yrityksista kussakin luokassa on
sopeuttanut tyokustannuksiaan. Oikeanpuoleinen kuvio kertoo puolestaan sopeutusten
keskimaaraisen suuruuden kussakin luokassa. Tyovoimakulujaan sopeuttavien yritysten
osuus toimialansa yrityksista on sitd suurempi, mitd enemmaén niiden liikevaihto on
vahentynyt (kuvio 3). Oikeanpuoleisessa kuviossa yritysten tekemét
tyovoimakustannusten sopeutukset on suhteutettu niiden liikevaihdon muutoksiin.
Sopeutukset ovat yleensi olleet sitd suurempia, mitd enemman yritysten liikevaihto on
laskenut.

3. Silvo, A. (2019) Palkkojen nousun vaikutus kokonaiskustannuksiin eri toimialoilla, Talouden nakymit.
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Kuvion 3 perusteella osa yrityksistd on sopeuttanut tyokustannuksiaan melko
merkittavastikin alaspain samaan aikaan kun niiden liikevaihto on kasvanut
huomattavasti. Liikevaihtoaan voimakkaasti kasvattaneiden yritysten méara on
kuitenkin hyvin vihiinen. Luokissa +35 %—+55 % on vain kourallinen yrityksia.

Kuvio 3.
Yritykset ovat sopeuttaneet tyékustannuksia
liikevaihdon muutoksen mukaan
Tydkustannuksia sopeuttaneiden yritysten osuudet Tyokustannusten sopeutuksen suuruus
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Lahteet: Tilastokeskus, Teollisuussijoitus ja Suomen Pankki.

Lomautukset eivat yksin riita pelastamaan yrityksia

Eri toimialoista tydvoimakustannusten sopeutus on odotetusti ollut suurinta majoitus- ja
ravitsemispalveluissa, joissa myds liikevaihto supistui eniten (kuvio 4). Yllattaen
sopeutus on sekd majoitus- ja ravitsemispalveluissa ettd monella muulla toimialoilla ollut
suurinta niissa yrityksissi, jotka ovat ajautuneet maksuvaikeuksiin. Yritysten
ponnekkaatkaan toimet kustannusten leikkaamiseksi lomautusten avulla valtion
myontamien sosiaaliturvamaksujen alentamisen lisdksi eivit naissa tapauksissa ole
riittdneet pelastamaan yrityksia kassakriisiltd, kun liiketoiminta on dkillisesti ja ennalta
arvaamattomasti supistunut jyrkasti. Kassakriisin vélttavien yritysten vihdisempaa
sopeutusta voi selittaa se, ettd tyovoimakustannusten leikkaus on niissa yrityksissa

nihty viimeiseni keinona selviytya!.

4. Esimerkiksi palkkajaykkyytta koskevassa tutkimuksessa (esim. EKPJ:n palkkadynamiikkaverkoston monessa
Euroopan maassa toteuttamassa yrityskyselyssd) on havaittu, etta yritykset ovat tyypillisesti varsin haluttomia

laskemaan palkkoja, koska sen peldtdan heikentivin tyontekijoiden tyomotivaatiota.
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Kuvio 4.

Maksuvaikeusyrityksissa sopeuttaminen jopa muita yrityksia
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Lahteet: Tilastokeskus, Teollisuussijoitus ja Suomen Pankki.
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eurojatalous fi

Yritysten tarve lomauttaa riippuu monesta tekijasta liikevaihdon supistumisen liséksi.
Yritykset ovat varsin heterogeenisia mm. kannattavuauden, kustannusrakenteen seka
kassatilanteen suhteen. Toisilla yrityksilld on jo ldhtokohtaisesti heikommat
mahdollisuudet selviti koronakriisin kaltaisista akillisistd vaikeuksista. Kuviosta 5
havaitaan, ettd maksuvaikeuksiin joutuvien yritysten kannattavuus on ldhes toimialasta

riippumatta ollut muita yrityksi heikompaa jo ennen liikevaihdon laskual®’,

5. Kannattavuusmittarina kdytetddn yrityksen kayttokatetta suhteessa liikevaihtoon ennen poistoja ja

arvonalenemisia (EBITDA margin, %).
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Kuvio 5.

Maksuvaikeudet valttaneet yritykset muita kannattavampia
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

eurojatalous f

Yritysten kassatilanteella ennen kriisia on odotetusti ollut suuri merkitys niiden
selvidmisen kannalta. Maksuvaikeuksiin joutuneiden yritysten kassatilanne oli kriisin
kynnykselld merkittavasti heikompi kuin maksuvaikeudet vilttineiden (kuvio 6).

Kuvio 6.
Maksuvaikeudet valttaneiden yritysten kassatilanne oli paljon
parempi kuin maksuvaikeuksiin joutuneissa
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Tyovoimakustannusten sopeutuksella on pelastettu
tyopaikkoja

Maalis-huhtikuussa 2020 tehdyt kustannusten sopeutukset auttavat monia yrityksia
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selvidmadn ainakin muutaman kuukauden mittaisesta liikevaihdon supistumisesta.
Seuraavassa tarkastellaan lihemmin kustannusten sopeutusten merkitysta niille
yrityksille, joiden liikevaihto supistui maali-huhtikuussa huomattavasti, vahintaan

30 % Mekaanisen laskelman perusteella kaikkiaan noin joka neljis kyselyaineiston
otoksen yrityksista olisi ajautumassa kassavaikeuksiin kolmen kuukauden kuluttua
koronakriisin alusta. Vastaavasti noin kolme neljasosaa yrityksista selvidisi vihintaan
kolme kuukautta. Monelle konkurssin vilttaville yritykselle juuri mahdollisuus
sopeuttaa tyokustannuksia alaspiin on ratkaisevaa selvidmisen kannalta. Noin joka
kymmenes maksuvaikeudet vilttavista yrityksista olisi menossa nurin ilman maalis-
huhtikuista kustannusten sopeutusta (kuvio 7).

Jos heikko taloudellinen tilanne jatkuu, yhi useampi yritys ajautuu maksuvaikeuksiin'”’.
Kuuden kuukauden kuluttua enii noin kaksi kolmasosaa yritysjoukosta olisi laskelman
perusteella valttamassi kassan tyhjenemisen. Niistd maksuvaikeudet vélttavista
yrityksista joka viidennelle maalis-huhtikuussa tehdyt kustannusten sopeutukset ovat
valttimattomia selvidmisen kannalta.

Kuvio 7.

Tyékustannusten sopeuttaminen ollut valttamaténta monelle
yritykselle
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Léhtgel: Tilastokeskus, Teollisuussijoitus ja Suomen Pankki.

Maksuvalkeudet valttanest yritykset. Osuus yrityksista joiden
likevainto laski vahintaan 30%

Kuviossa tarkastellaan niita yrityksia, joiden
liikevaihto laski maalis-huhtikuussa vahintaan 30 %.

Tyopaikkojen menetykset jaavat pitkdaikaisiksi maksuvaikeuksiin ja konkurssiin
ajautuvissa yrityksissd. Niitd tyopaikkojen pysyvid menetyksid voidaan arvioida
lomautusten avulla viltettyjen konkurssien perusteella. Paitsi konkurssien yhteydessa,

6. Suuruudeltaan 30 % liikevaihdon lasku oli my6s keskusteluissa vahvasti esilla kriteeriksi yleisen yritystuen
saamiselle.
7. Tahdennettdakoon vield, ettd tima laskelma perustuu heikompaan talouskehitykseen kuin mité oletetaan

Suomen Pankin kesdkuun 2020 talousennusteessa ja johtuu kéytettavissi olevan aineiston rajoituksista.
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tyopaikkoja voidaan menettda pysyvasti myos siind tapauksessa, etta yritys pysyy
hengissi, mutta se joutuu irtisanomaan tyontekijoitdan litketoiminnan supistumisen
vuoksi'®, Lomautusten merkitysti pelkistiin yrityksen toiminnan supistumisen vuoksi

ei kuitenkaan ollut mahdollista tarkastella kiytettivissi olleen aineiston avulla™,

Kuviossa 8 on laskettu lomautusten avulla valtetyt tyopaikkojen menetykset koko
taloudessa. Koko talouden konkurssien méirii on arvioitu otoksesta laskettujen
konkurssien méaaran perusteella toimialakohtaisesti. Toimialakohtaisina
painokertoimina on kéytetty toimialojen tyollisten maaria.

Lomautusten vaikutus tydllisyyteen on ndin tehdyn hyvin karkean arvion perusteella
melko suuri. Kolmen kuukauden tarkasteluhorisontilla lomautusten ansiosta sidstyy
vajaat 70 000 tyopaikkaa, mika on runsaat 2 % tyollisista. Tassé arviossa on kuitenkin
syyta huomioida, etti aineistorajoitteista johtuen laskelma todennékoisesti aliarvioi
yritysten liikevaihdon ja kassatilanteen kehityst4 ja on siten synkempi kuin esimerkiksi
Suomen Pankin kesikuun 2020 ennusteen perusurassa.

Ainakin otoksesta laskettujen lukujen perusteella lomautusten merkitys on pienempi
kuuden kuin kolmen kuukauden kuluttua liikevaihdon laskusta. Kuuden kuukauden
kuluttua koronakriisin alkamisesta lomautusten avulla on laskelman mukaan saastetty
endd runsaat 50 000 tyopaikkaa. TAma siitd huolimatta, ettd lomautusten vaikutus
konkurssin vilttdneiden yritysten lukuméaaraén on suurempi kuuden kuin kolmen
kuukauden kuluttua.

Moni yritys ei ilman lomautuksia pysy pystyssd edes kolmea kuukautta maaliskuussa
tapahtuneen liikevaihdon romahduksen jilkeen. Jos kriisin jatkuu, yha useampi yritys
ajautuu lahelle kannattavuusrajaa ja lopulta sen alle. Kuuden kuukauden kuluttua
lomautusten avulla on viltetty vihemman tyopaikkojen menetyksid kuin kolmen
kuukauden kuluttua. Tama viittaa siihen, ettd konkursseja on viltetty aikaisempaa
enemman pienissa yrityksissa.

8. Nir Jaimovich & Henry E. Siu (2020) Job Polarization and Jobless Recoveries, The Review of Economics and
Statistics, vol. 102(1), 129—147.

9. Otoksen yritysten sdistyneiden tyopaikkojen méaara skaalattiin koko talouden tasolle toimiala kerrallaan, niin
ettd skaalauskertoimena oli kunkin toimialan kaikkien yritysten liikevaihto suhteessa otoksen yritysten

liikevaihtoon.
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Kuvio 8.

Paljonko tydpaikkoja lomautukset saastivat valtettyjen
konkurssien muodossa?

m Tyollisten maara sopeuttaneissa yrityksissa (vasen y-akseli)
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liikevaihto |aski vahintaan 30%)

Tyopaikkoja maksuvaikeudet valttdneissd yrityksissa (yritykset joiden

Pankkien lisdrahoitus on auttanut valttamaan
kassakriisin

Tyovoimakustannusten ohella lisdrahoituksen saatavuudella on ollut merkitysta
kassakriisin valttamisessa. Liikevaihdon menetyksid kokeneet yritykset ovat saaneet
pankeilta lainaa koronakriisin aikana. Pankit ovat my6s myonténeet lyhennysvapaita
(kuvio 9).

Kuvio 9.

Monet yritykset saaneet lisarahoitusta koronakriisin aikana

= Saanut pankista rahoitusta koronakriisin aikana
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Yritykset ovat onnistuneet vilttiméin kassakriisin osittain ottamalla lisd4 lainaa.
Velkaantuminen kuitenkin vaikeuttaa yritystoimintaa jatkossa ja hidastaa aikanaan
kriisista toipumista. Pankeista saatu lisdrahoitus on ollut yleisemp&dd nimenomaan niissa
yrityksissd, jotka laskelman perusteella olisivat vilttdméassa maksuvaikeudet (kuvio 10).
Nama yritykset ovat saaneet myos lyhennysvapaita muita helpommin. Havainto pétee
lahes toimialasta riippumatta.

Kuvio 10.
Yritykset ovat selvinneet koronakriisista osin lisalainojen turvin
®m Pankkilainaa, ei maksuvaikeuksissa Pankkilainaa, maksuvaikeuksissa
m Muita ratkaisuja, ei maksuvaikeuksissa Muita ratkaisuja, maksuvaikeuksissa
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Lomautusten ohella lisatoimet olleet tarpeen

Mahdollisuus tyokustannusten sopeuttamiseen lomauttamalla on perinteisesti ollut
tarked tyomarkkinoiden sopeutuskeino Suomessa, kun taloutta on kohdannut killinen
sokki. Koronakriisin alkuvaiheessa noin neljanneksella kyselyaineiston otoksen
yrityksista liikevaihto supistui yli 30 %. Varsinkin koronakriisin pahiten kolhimat
yritykset reagoivat liikevaihdon supistumiseen nopeasti vihentamalla
tyokustannuksiaan, padosin lomautuksin. Koronakriisin aikana tehtyjen lomautusten
vuoksi valtettiin konkursseja, ja laskelman perusteella niin véltyttiin 70 000 tyopaikan
menetykselta. Tdssd arviossa on kuitenkin syytd huomioida, ettéd aineistorajoitteista
johtuen laskelma todennékéisesti aliarvioi yritysten liikevaihdon ja kassatilanteen
kehitystd ja on siten synkempi kuin esimerkiksi Suomen Pankin kesdkuun 2020

ennusteen perusurassa.

Lomautukset ovat kuitenkin tehokas sopeutumiskeino vain lyhyella aikavalilla.
Tyokustannuksia sopeutetaan Suomessa tyypillisesti ty6voiman méairan eikd hinnan
kautta. Lyhyelld aikavalilla lomautuksilla voidaan ehkaista yritysten konkursseja ja
pelastaa tyopaikkoja. Jos palkkojen ei tarvitse joustaa Suomessa kilpailijamaiden tavoin,
yritystemme kilpailukyky heikkenee, mika vaikeuttaa yritysten toimintaedellytyksia ja
tyollistimismahdollisuuksia jatkossa.
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My0s rahoituksen vilityksen toimivuudella on ollut merkitystd koronakriisin aikana.
Koronakriisista karsineille yrityksille on myonnetty pankeista lisarahoitusta ja tarjottu
myos lyhennysvapaita kriisin akuutista vaiheesta selvidmiseksi. Lisdantyneen lainanoton
turvin on voitu seldttdd pahimmat lyhyen aikavilin rahoitusongelmat, mutta
velkaantuminen sy6 kannattavuutta jatkossa ja hidastaa kriisista toipumista.

Lomautukset ja yritysten lisddntynyt lainanotto eivit silti yksin riitd pelastamaan kaikkia
terveitdkaan yrityksii. Tarvitaan myds muita ratkaisuja, kuten yritystukia, kantamaan
yrityksid pahimman yli. Uudet joustomahdollisuudet tyomarkkinoille olisivat myos
tervetulleita. Viime kddessa yritykset voivat pelastua kuitenkin vain, jos kysynta elpyy ja
tyomarkkinoiden rakenteet ovat kunnossa.
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Kuluttajien luottamus ennakoi
talouden kaanteita

Ekonomisti Ekonomisti

Kuluttajien luottamusindikaattoria kéaytetidan yleisesti talouden suhdanteiden
seurannassa, silld sen ajatellaan sisiltavin tietoa siitd, mihin suuntaan talous
seuraavaksi kehittyy. Kuluttajien luottamuksen kehitys onkin historiallisesti ollut noin
puoli vuotta yleisen suhdanteen kehitysta edella. Poikkeuksellisissa suhdannekainteissa,
kuten finanssikriisissi tai nyt kasilld olevassa koronakriisissa, tillaisten ennakoivien
indikaattoreiden arvo korostuu, silli ne tarjoavat nopeasti saatavilla olevaa tietoa
talouden suunnasta. Kuluttajien luottamuksen palautuminen ja talouden elpyminen

nayttiavit olevan kiintedssa yhteydessi toisiinsa.

Kuluttajien luottamus selittaa BKT:n ja yksityisen
kulutuksen kasvun vaihtelua melko hyvin

Kuluttajien luottamusta ja sen alaindekseji kdytetdan usein ennakoivina indikaattoreina

talouskasvulle. Esimerkiksi Suomen Pankin kaikissa lyhyen aikavilin malleissa'™

kuluttajien luottamusindikaattoria kiytetdan BKT:n kasvun nykytilan arvioimisessa.
Kuluttajien luottamuksen ja sen alakomponenttien tarkeyttda BKT:n ja yksityisen

1. Ks. esimerkiksi https://www.eurojatalous.fi/fi/2017/5/kansantalouden-seurantaan-uusia-valineita/.
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kulutuksen kasvun mallintamisessal® voidaan arvioida esimerkiksi vertailemalla
yksinkertaisten regressiomallien antamia selitysasteita, joissa BKT:n tai yksityisten

kulutusmenojen kasvua selitetééin yksittiiselld muuttujalla ja sen viiveilla.'!

Taulukossa 1 on esitetty kuluttajien luottamusindikaattorin ja sen keskeisimpien

osatekijoiden selitysasteet BKT:n ja yksityisen kulutuksen kasvulle.'* Selitysaste kertoo,
kuinka suuren osan BKT:n ja yksityisen kulutuksen kasvun vaihtelusta kuluttajien
luottamusindikaattori ja sen osatekijit selittavat tilastollisesti.

Kuluttajien luottamusindikaattori muodostuu neljasta alaindeksista: kuluttajan oman
talouden tila nyt, odotus oman talouden tilasta seuraavien 12 kuukauden aikana, odotus
Suomen talouden tilasta 12 kuukauden kuluttua seké odotettu rahankaytto
kestotavaroihin seuraavien 12 kuukauden aikana verrattuna edelliseen 12 kuukauteen
(kuvio 1). Lisdksi vertailuun on otettu mukaan odotus tyottomyydesta seuraavien 12
kuukauden aikana. Taulukossa esitetyt selitysasteet on raportoitu regressiolle, jossa
luottamusindikaattori on kullakin vuosineljannekselld saatavilla kaikilta kolmelta
kuukaudelta. Regressiossa selittavind muuttujina kiytetdan luottamusindikaattoreiden
keskiarvoa kuluvan vuosineljainneksen kuukausista seké kahta viivetta eli keskiarvoja
edellisen ja sitd edellisen vuosineljanneksen kolmesta havainnosta.

Selitysasteiden perusteella voidaan paatelld, etta kuluttajien luottamusluvut selittavat
keskimadrin paremmin BKT:n kasvua kuin yksityisen kulutuksen kasvua (taulukko 1).
Erot eri indikaattoreiden selitysasteissa ovat kuitenkin verrattain suuria. Esimerkiksi
odotus oman talouden tilasta vuoden kuluttua selittd alle neljainneksen BKT:n kasvun
vaihtelusta, kun taas padindeksi selittda siita yli puolet. Vastaavasti arvio Suomen
talouden tilasta vuoden kuluttua selittda etenkin yksityisen kulutuksen kasvua
suhteellisen huonosti, kun taas rahankayttod kestotavaroihin kuvaava indikaattori
selittda siitd noin puolet. Onkin luonnollista, ettd omaa taloutta koskevat alakysymykset
selittdvat paremmin yksityistd kulutusta ja yleistd taloustilannetta koskevat indikaattorit
BKT:n kasvua.

2. Akateemisessa kirjallisuudessa kysymysté on késitellyt esimerkiksi S. C. Ludvigson (2004) Consumer
confidence and consumer spending, Journal of Economic Perspectives, Vol. 18(2), pp. 29—50.

3. Tassa artikkelissa on tarkasteltu vain kuluttajaluottamuksen ja alaindeksien selityskykya, ei ennustekykya.
Ennustekykya tutkittaessa muuttujien tarkeysjarjestys saattaa muuttua.

4. Luottamusluvut ovat regressiomalleissa tasoina, ja niilla selitetdaan BKT:n tai yksityisten kulutusmenojen

vuosikasvua. Kuluttajaluottamusluvut oletetaan tissi stationaarisiksi.
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Kuvio 1.

Taulukko 1.

Selitysasteet BKT:n ja yksityisten kulutusmenojen kasvulle

Yksityisten
BKT:n
kulutusmenojen
kasvu
kasvu

Kuluttajien luottamus, paaindeksi 0,58 0,32
Oman talouden tila nyt 0,47 0,45
Oman talouden tila 12 kuukauden kuluttua 0,23 0,26
Suomen talouden tila 12 kuukauden kuluttua 0,36 0,16
Rahankayttd kestotavaroihin seuraavien 12 kuukauden

0,57 0,49
aikana verrattuna edelliseen 12 kuukauteen
Odotus tyottomyydestd 12 kuukauden kuluttua 0,55 0,22

BKT:n kasvua selittavit parhaiten kuluttajien luottamuksen padindeksi, rahankaytto
kestotavaroihin seuraavan vuoden aikana seka odotus tyottomyydestd vuoden kuluttua.
Kaksi jalkimmaistd indeksid kuvaavat verrattain tdsmallistd ja kapeaa talouden osa-
aluetta. Yksityista kulutusta selittdd parhaiten rahankaytto kestotavaroihin. Arvio oman
talouden nykytilasta selittda kulutuksen kehitystd paremmin kuin odotus oman talouden
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tilasta vuoden kuluttua. Se saattaa kertoa vastaajien paremmasta kyvysta arvioida
nykytilannetta kuin ennustaa tulevaa. Yksityistd kulutusta ennustettaessa tilanne saattaa
toki olla toinen.

Laajemmalla muuttujajoukolla tarkasteltuna BKT:n kasvua selittivit kuluttajien
luottamusta paremmin esimerkiksi teollisuustuotannon volyymi (selitysaste 0,81) ja
koko talouden luottamusindikaattori (selitysaste 0,67). Yksityiselle kulutukselle taas
korkeampia selitysasteita saadaan esimerkiksi kiyttdmalla vahittdiskaupan
maaridindeksia (selitysaste 0,61) tai moottoriajoneuvojen kauppamééria (selitysaste

0,58).[5]

Verrattuna laajempaan muuttujajoukkoon kuluttajien luottamusindikaattorin
yksittdisten osatekijoiden selitysvoima on silti molemmille muuttujille kohtalaisen hyva.
Kuluttajien luottamus on my0s saatavilla selvasti esimerkiksi teollisuustuotannon
volyymi-indeksia aiemmin, mistd voi ennustekaytossa olla hyotya. Kuluttajien
luottamuksen ja sen osatekijoiden on myd6s havaittu toimivan hyvin malleissa, joissa

pyritdin ennakoimaan suhdanteiden ki#nnepisteits.

Kuluttajien luottamus voi ennakoida suhdanteen
kdaannepisteita

Kuluttajien luottamus talouden suhdanteen mahdollisena ennakoivana indikaattorina on
erityisen kiinnostavaa suhdanteen kaannepisteissd. Taantumassa taloudellinen
epavarmuus lisdantyy, mika voi saada kuluttajat lykkddmaan kulutustaan. Kuluttajien
luottamuksen palautuminen voi siten ennakoida suhdanteen elpymista. Toisaalta jos
kuluttajat pysyvat pessimistising, talouden elpyminen voi viivdstya. Seuraavassa
tarkastellaan, miten kuluttajien luottamuksen kehitys on ajallisesti korreloinut talouden
suhdannekiinteiden kanssa.

Tilastokeskus aloitti nykymuotoisen kuluttajien luottamustutkimuksen (aik.
kuluttajabarometri) laatimisen vuonna 1995. Jo sitd ennen Tilastokeskus julkaisi
kuluttajien luottamusindikaattoria vuodesta 1987 ldhtien, mutta se ei ole tdysin

vertailukelpoinen nykyisen kanssa.”! Koko tille ajanjaksolle osuu Suomessa kaksi
vakavaa talouden taantumaa ennen nykyistd koronakriisia: 1990-luvun lama seka
vuosien 2008—2009 finanssikriisi.

5. Muut muuttujat kuin luottamusluvut sisillytetdan regressiomalleihin vuosimuutoksina.

6. Ks. esimerkiksi C. Christiansen, J. N. Eriksen ja S. T. Moller (2014) Forecasting US recessions: The role of
sentiment, Journal of Banking and Finance, 49:459—468, ja Suomen tapauksessa esimerkiksi H. Ponka ja M.
Stenborg (2019) Forecasting the state of the Finnish business cycle, Valtiovarainministerion julkaisuja 2019:13.
7. Vanha kuluttajien luottamusaineisto on saatavilla Tilastokeskuksesta tutkimuskayttoon. Kuluttajien

luottamusindikaattorin taaksepain ketjutetut historiasarjat ovat epévirallisia.
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Kuvio 2.

Kuvioissa 2 ja 3 on vertailtu kuluttajien luottamusindikaattorin sekd BKT:n ja yksityisen
kulutuksen vuosikasvun ajallista suhdetta 1990-luvun lamassa ja finanssikriisin aikana.
Molemmissa kuvioissa BKT:n ja yksityisen kulutuksen vuosikasvu on indeksoitu kunkin
suhdanteen kasvuhuippuun eli vuosikasvuindeksi saa arvon 1 silld vuosineljanneksell3,
jolloin BKT:n vuosikasvu on ollut nopeinta.

Ennen 1990-luvun lamaa kasvuhuippu oli vuoden 1989 kolmannella neljanneksella,
jolloin BKT kasvoi lihes 7 % vuodentakaisesta. Ennen finanssikriisid kasvuhuippu oli
puolestaan vuoden 2007 viimeiselld neljainnekselld, jolloin BKT:n vuosikasvu oli lahes

6 %. Kuvioissa on kuvattu vuosikasvun kehitys 16 vuosineljinneksena eli neljini vuonna
kasvuhuipun jalkeen kummassakin taantumassa. Kuluttajien luottamusindikaattori on
kummankin ajanjakson osalta standardoitu eli esitetty poikkeamina historiallisesta
keskiarvostaan keskihajontoina (SD)."®) Niin luottamusindikaattorin tasoa voidaan
paremmin vertailla taantuma-ajanjaksojen kesken. Karkeana nyrkkisddntona voidaan
pitéa, ettd indikaattorin havainnot, jotka ylittavit arvon +2 SD tai alittavat arvon —2 SD,
ovat historiallisesti poikkeavia.

Kuluttajien luottamuksen elpyminen edelsi yleisen taloudellisen suhdanteen elpymista
parilla vuosineljanneksella finanssikriisin aikana. Samoin kuluttajien luottamuksen
heikkeneminen edelsi BKT:n kasvun heikkenemista uudestaan ennen Euroopan

velkakriisid, joka alkoi vuonna 2012 (kuvio 2).

8. Vanha indikaattori on standardoitu otokseen 1987-1994 ja nykyinen indikaattori otokseen 1995—-2019.
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Kuvio 3.

Ajallisesti nykyinen kuluttajien luottamusindikaattori korreloikin koko otoksessa
(1995N4—2019N4) vahvimmin kaksi vuosineljainnesta myohemmaéan BKT:n vuosikasvun

kanssa (korrelaatiokerroin 0,83).[% Indikaattorin osatekijoista arvio Suomen talouden
tilasta 12 kuukauden kuluttua korreloi vahvimmin BKT:n kasvun kanssa jo kolme
vuosineljdnnesta etukiteen. Sen sijaan arvio oman talouden tilasta 12 kuukauden
kuluttua seka kestotavaroiden ostoaikomukset seuraavien 12 kuukauden aikana
korreloivat BKT:n kasvun kanssa vahvimmin vasta yhté vuosineljannesta etukiteen.

Yksityisen kulutuksen ja kuluttajien luottamuksen ajallinen suhde oli finanssikriisissa
hyvin samankaltainen kuin BKT:n kasvun (kuvio 3). Luottamusindikaattorin korrelaatio
on myos koko otoksessa vahvimmillaan 2—3 vuosineljinnestd myohemman yksityisen
kulutuksen kasvun kanssa (korrelaatiokerroin 0,67).

Sen sijaan 1990-luvun lamassa kuluttajien luottamuksen kehitys ja talouden suhdanteen
kehitys eivit ndytd eronneen ajallisesti yhté selvisti toisistaan (kuviot 2, 3). 1990-luvun
lama oli luonteeltaan erilainen kuin finanssikriisi. Lama alkoi ja eteni hitaasti, monien
erillisten kehityskulkujen ajamana, ja myo0s siitd toipuminen kesti huomattavan pitkaan.
Vaikuttaakin siltd, ettd 1990-luvun lamassa talouden pitkékestoinen taantuminen ja
kuluttajien pessimismi ovat kulkeneet kisi kidessa. Finanssikriisi sen sijaan alkoi
akillisemmin, suhdannekuoppa oli syvempi, ja siitd toipuminen oli nopeaa.

Otoksessa 1988N1-1994N4 kuluttajien luottamusindikaattori korreloi silti ajallisesti
vahvimmin BKT:n kasvun kanssa kaksi vuosineljannesta etukiteen (korrelaatiokerroin
0,81) samaan tapaan kuin myshemmiélli ajanjaksollakin."®! Samoin kun tarkastellaan
koko yhdistettya ajanjaksoa 1988N1—2019N4, epavirallinen ketjutettu

9. Tamai ajallinen korrelaatiorakenne on linjassa sen kanssa, etta osiossa 1 esiteltyjen regressiomallien selitys-
voima ei enid juurikaan parane, kun malleihin lisdtdan useampi kuin kaksi viivetermia luottamusindekseille.

10. Lyhyen otoksen (N = 28) takia korrelaation vahvuuteen liittyy tilastollista epdvarmuutta.
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luottamusindikaattori korreloi edelleen vahvimmin kaksi neljainnestd myohemmaén
BKT:n kasvun kanssa (korrelaatiokerroin 0,79). Kuluttajien luottamuksen ja yleisen
taloudellisen suhdanteen vilinen ajallinen korrelaatiorakenne vaikuttaa siis sdilyneen
varsin vakaana viimeiset vuosikymmenet. My6s yksityinen kulutus korreloi koko
ajanjaksolla vahvimmin kaksi neljainnestd aiemman kuluttajien luottamuksen kanssa
(korrelaationkerroin 0,65).

Kuvioissa 4 ja 5 on kuvattu tarkemmin kuluttajien luottamusindikaattorin eteenpéin
katsovien osatekijoiden ajallista suhdetta BKT:n ja yksityisen kulutuksen vuosikasvuun
finanssikriisin aikana ja sen jéalkeen, 16 vuosineljannestia BKT:n kasvuhuipusta

eteenpdin.

Kuvio 4.
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Kuvio 5.

Johtopaatokset

Kuluttajien luottamus on historiallisesti ollut ennakoiva indikaattori sekd BKT:n etta
yksityisen kulutuksen kasvulle. Vaikuttaa my0s siltd, ettd ainakin finanssikriisin aikana
luottamusindikaattori ja useat sen osatekijat ennakoivat suhdannekaannetta
taantumassa. Lisdksi luottamusindikaattorin ja sen osatekijoiden tilastollinen
selitysvoima on kohtalaisen hyva sekd BKT:n etta yksityisen kulutuksen kasvulle.

Toisaalta luottamusindikaattorin selitysvoima itsendisena BKT:n kasvun selittdjana on
heikompi kuin monien muiden taloudellisten indikaattoreiden. Onkin epéselvdd, missa
madrin kuluttajien luottamustutkimus tuottaa itsendistd, uutta informaatiota kuluttajien
aikeista. On todennakoistd, ettd kuluttajat perustavat arvionsa yleisen taloudellisen
tilanteen kehityksesta julkisiin tietoihin, esimerkiksi talousuutisiin. Siten
luottamusindikaattorin sisdltdma informaatio olisi saatavilla my6s muissa, ns. kovissa
indikaattoreissa, kuten teollisuustuotannon volyymissa tai kaupan maaraindekseissa,
jotka ovatkin parempia BKT:n kasvun selittdjid. Toisaalta nama indikaattorit ovat
saatavilla selvisti kuluttajien luottamusindikaattoria my6hemmin, joten talouden
kaanteiden ennakoimisessa luottamusindikaattoreilla on keskeinen rooli.

Vertailu Suomen talouden ldhihistorian kahden suuren taantuman eli 1990-luvun laman
ja finanssikriisin vililld on hankalaa, koska luottamusindikaattorin tietosisélto ja
metodologia ovat niiden vilissd muuttuneet. Edella esitetyn analyysin perusteella ei
myo6skadn voi paitelld mitddn syy-seuraussuhteista kuluttajien luottavaisuuden ja
talouden elpymisvauhdin vililla. Niiden vililla nayttaa silti olevan vahva korrelaatio.
Kuluttajien luottamuksen palautuminen ja talouden elpyminen ovat toisin sanoen
kiintedssd yhteydessi toisiinsa. Kuluttajien luottamuksen ja talouden suhdanteiden
kehityksen ajallinen suhde nayttda myos sdilyneen varsin vakaana viimeisten
vuosikymmenien ajan: luottamusindikaattorin taso edeltdd BKT:n ja yksityisen
kulutuksen kehitysta noin kahdella vuosineljanneksella.
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Nykyinen, koronapandemian aiheuttama kriisi muistuttaa profiililtaan toistaiseksi
enemman finanssikriisid kuin 1990-luvun lamaa. Nytkin luottamus on romahtanut
akillisen, ulkoisen sokin seurauksena. On my6s mahdollista, ettd seka kuluttajien
luottamus ettd taloudellinen toimeliaisuus padsevit elpyméan nopeasti, kun
koronaviruksen levidminen on saatu hallintaan ja rajoitustoimia voidaan asteittain
purkaa. Toisaalta viruksen aiheuttama epavarmuus voi hidastaa luottamuksen
palautumista huomattavasti senkin jilkeen, kun varsinaisia rajoitustoimia paédstaan
purkamaan. Koska koronavirus aiheuttaa konkreettisen ihmisten henkeen ja terveyteen
liittyvan uhkan, kuluttajat saattavat pysya varsin varovaisina, kunnes on todenn#kéista,
ettd virus on pysyvisti taltutettu.

Avainsanat

talouden suhdanteet, kuluttajien luottamus, korona

Kirjoittaja(t)

Annika Lindblad Aino Silvo

Ekonomisti Ekonomisti
etunimi.sukunimi(at)bof.fi etunimi.sukunimi(at)bof.fi
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ENNUSTETAULUKOT

Ennuste vuosille 2020-2022
(kesdakuu 2020)

9.6.2020 11:00 . EURO & TALOUS 3/2020 - TALOUDEN NAKYMAT

Suomen talouden ennuste vuosille 2020—2022 kesdkuussa 2020. Suomen talous
supistuu tina vuonna noin 7 % ja kasvaa noin 3 % kahtena seuraavana vuonna.
Ennusteeseen liittyy epavarmuutta — pudotus voi jaada 5 tai syventya jopa 11 prosenttiin

pandemiatilanteesta riippuen.

Kesdakuu 2020

1. HUOLTOTASE, VOLYYMIT

Volyymi (viitevuosi 2010), prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2018 2019  2020° 2021 2022°

Bruttokansantuote markkinahintaan 1,6 1,0 -6,9 3,0 29
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 55 2,2 -9,4 2,4 6,8
Tavaroiden ja palveluiden vienti 1,7 72 -15,8 4,4 70
Yksityinen kulutus 1,7 1,0 -6,4 4.6 34
Julkinen kulutus 21 0,9 5,5 0,/ 0,1
Yksityiset kiinteat investoinnit 3,5 -1,0 -12,4 =1, 6,0
Julkiset kiintedt investoinnit 5,0 0,3 6,0 -0,3 0,4

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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2. KYSYNTAERIEN VAIKUTUS KASVUUN'

2018

BKT, maaran prosenttimuutos 1,6
Nettovienti =14
Kotimainen kysynta pl. varastojen muutos 2,3
Siita: Kulutus 1,5
Investoinnit 0,9
Varastojen muutos ja tilastollinen ero 0,7

2019

1,0

1,9

0,5

2021°

2022¢
2,9
0,0
2,9
1,8
1,0

0,0

' Suomen Pankin laskelmat. Vuosittaiset kasvuluvut edellisen vuoden arvopainoin.

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

Indeksi 2010 = 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.

2018

14,9
18
105/1
34
107,3
42
131
1,2
137
1,4
16,6
26
15,2
2,0
102,

0,8

2019

17,0

1,8

105,4

11
17,0
29
119,8
2,8

171
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2020°

17,3

17,6
0,5
171
-2.3
177
0,5
102,3

11

2021°
118,4
0.9
102,6
1,0
104,4
0,4
115,4
0.8
1191
1,3
118,6
1,3
119,2
1,3
1017

-0,6

2022¢
120,5
1,8
103,9
1,2
105,9
1,5
17,
14
121,5
2,0
1211
2,0
121,0
1,5
102,0

0,3



4. HUOLTOTASE KAYVIN HINNOIN

Milj. euroa ja prosenttimuutos
edellisestd vuodesta

2018 2019  2020° 2021° 2022°

Bruttokansantuote
233619 240078 224189 232995 244144
markkinahintaan

34 28 -6,6 39 48

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 92 499 94 807 82 818 85 614 92 521

9,0 25 -12,6 3,4 8,1
Kokonaistarjonta 326118 334885 307007 318609 336 666
5,0 27 -8,3 3,8 57

Tavaroiden ja palveluiden vienti 90174 95975 78743 82582 89 674

6,0 6,4 -18,0 4,9 8,6

Kulutus 177129 181711 177232 184 521 191849
31 2,6 -2,5 4, 4,0

Yksityinen kulutus 123740 126256 118433 124890 130948
3,0 2,0 -6,2 5,5 4,9

Julkinen kulutus 53389 55455 58 799 59 631 60 901
3,5 3.9 6,0 1,4 2,1

Kiintedt investoinnit 55 819 56816 50720 50894 54 370
6,3 1,8 -10,7 0,3 6,8

Yksityiset kiinteat investoinnit 45 956 46760 40 006 40 075 43 351

6,2 1,7 -14,4 0,2 8,2
Julkiset kiinteat investoinnit 9 863 10 056 10 715 10 819 11020
7,0 2,0 6,6 1,0 1,9
Varastojen muutos ja
2997 383 3N 612 772
tilastovirhe
% edellisen vuoden
0,5 -0,8 0,0 01 01
kokonaiskysynndasta
Kokonaiskysynta 326118 334885 307007 318609 336666
5,0 27 -8,3 3,8 57
Kotimainen kokonaiskysynta 235944 238910 228264 236026 246992
46 1,3 -4,5 34 4,6
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4. HUOLTOTASE KAYVIN HINNOIN

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

5. HUOLTOTASE, %, suhteessa BKT:hen

Kayvin hinnoin
2018
Bruttokansantuote markkinahintaan 100,0
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 39,6
Tavaroiden ja palveluiden vienti 38,6
Kulutus 75,8
Yksityinen kulutus 53,0
Julkinen kulutus 22,9
Kiinteat investoinnit 239
Yksityiset kiinteat investoinnit 19,7
Julkiset kiinteat investoinnit 4,2
Varastojen muutos ja tilastovirhe 1,3
Kokonaiskysynta 139,6
Kotimainen kokonaiskysynta 101,0

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

2019
100,0
39,5
40,0
757
52,6
231
237
19,5
4,2
0,2
139,5

99,5
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2020°
100,0
36,9
35/
7911
52,8
26,2
22,6
178
4.8
0/
136,9

101,8

2021°
100,0
36,7
35,4
79,2
53,6
25,6
21,8
17,2
46
03
136,7

101,3

2022¢
100,0
379
36,7
78,6
53,6
24,9
22,3
17,8
4,5
03
137,9

101,2



6. KESKEISET HINNAT

Indeksi 2010 = 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.

2018

102,4

1,2
102,2
11
131
1,2
116,6
26
107,3
4,2
1051

34

14,8
1,8
115,0
1,8
13,9

1,6

2019

103,6

11
103,3
1,0
14,3
11
19,8
28
106.,6
-07
105,4

0,3

171
1,9
116,8
16
118,0

36
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2020°

103,7

0,2
103,3
(OX|

14,6

101,6

-3,6

17,6
0,4
17,2
0,3
118,9

0,7

2021°

104,5

0,7
104,0
0,7
15,4
0,8
118,6
1,3
104,4
0,4
102,6

1,0

118,9
1,1
18,5
1,1
120,4

1,3

2022°
105,8

13
105,4
13
171
1,4
1211
20
105,9
1,5
103,9

1,2

121,0
1,8
120,5
17
122,8

20

@)



7. ANSIOTASO JA TUOTTAVUUS

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2018 2019 2020° 2021° 2022°
Koko talous
Ansiotaso 1,7 24 1,8 2,5 2,0
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti 1,2 1,6 -0,5 5,4 2,2
Yksikkotyokustannukset 2] 1,7 3,9 1,8 0/
Tuottavuus tydllista kohti -09 -0/ -4,2 3,5 2]
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
8. TYOVOIMATASE
1 000 henkea ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta
2018 2019 2020° 2021° 2022°
Tydvoimatiedustelun mukaan,
15-74-vuotiaat
Tyolliset 2538 2567 2495 2483 2503
2,6 11 -28 -05 0,8
Tyottomat 202 184 247 255 240
-13,8 -87 34,0 34 -5,8
Ty6voima 2740 2751 2742 2739 2744
1,2 0,4 -0,3 -0,1 0,2
Tyoikainen vaesto, 15—-64-vuotiaat 3439 3428 3422 3415 341
-04 -03 -02 -0,2 -0,1
Tyovoimaosuus, % 66,4 66,6 66,5 666 66,9
Tyottomyysaste, % 74 6,7 9,0 9,3 8,8
Tyollisyysaste, 15—-64-vuotiaat, % 717 72,5 70,8 70,6 71,2

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

VELKA
2018
%, suhteessa BKT:hen
Julkisyhteisdjen tulot 52,5
Julkisyhteisdjen menot 53,4
Julkisyhteis6jen perusmenot 52,5
Julkisyhteisdjen korkomenot 0,9
Julkisyhteisojen
y ) 0.9
nettoluotonanto
Valtionhallinnon 12
nettoluotonanto '
Paikallishallinnon
-0,9
nettoluotonanto
Sosiaaliturvarahastojen 13
nettoluotonanto '
Julkisyhteisgjen 01
perusrahoitusasema '
Julkisyhteisojen velka
59,2
(sulautettu, EDP)
Valtion velka 449
Kokonaisveroaste 42,4
Kaypiin hintoihin, mrd. euroa
Julkisyhteis6jen
y ) 20
nettoluotonanto
Valtionhallinnon
-2,8
nettoluotonanto
Kuntayhteisdjen 21
nettoluotonanto '
Sosiaaliturvarahastojen 26
nettoluotonanto '
Julkisyhteisgjen velka
138,412

(sulautettu, EDP)

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

2019

52,2
53,3
52,4

0,9

59,4

443

42

-27

-2,8

-2,9

29

142,507

2020°

52,3
60,3
59,5

0,8

-8,0

=57

71,3

53,3

421

-17,9

=127

159,9003
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2021°

53,1
58,0
57,2

0,8

73,3

54,1

431

-1,4

-73

0,6

170,8651

2022¢

527
56,5
557

0,7

74,5

54,3

42,8

1,0

181,9764

=)



10. MAKSUTASE

Mrd. euroa

Tavaroiden ja palveluiden vienti
Tavaroiden ja palveluiden tuonti

Tavaroiden ja palveluiden tase
(kansantalouden tilinpidon mukaan)

% BKT:sta

Tuotannontekijakorvaukset, netto (+
tilastollinen ero)

Tulonsiirrot, netto

Vaihtotase, netto

Nettoluotonanto, %, suhteessa BKT:hen
Yksityinen sektori

Julkinen sektori

Vaihtotase, %, suhteessa BKT:hen

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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2018

90,2

92,5

-2,3

2019

96,0

94,8

1,2

0,5

2020°
787

82,8

-41

2021°
82,6

85,6

-3,0

2022°
89,7

92,5

-2,8



11. KOROT

Prosenttia

3 kkin euribor!

Uusien nostettujen lainojen keskikorko?
Lainakannan keskikorko?
Talletuskannan keskikorko>

10 vuoden obligaatiokorko1

' Markkinaodotuksiin perustuva tekninen

ennusteoletus.

2018

-0,3

1,8

1,3

01

0,7

2019

-0,4

1,8

1,3

01

01

2020°

1,8

1,3

01

0,0

2 Suomen luottolaitosten lainat kotitalouksille ja yrityksille (pl. tili— ja

korttiluotot ja takaisinostosopimukset).

3 Suomen luottolaitosten talletukset
kotitalouksilta ja yrityksilta.

Lahde: Suomen Pankki.
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2021°

1,8

1,3

01

01

2022°

1,8
1,3
01

0,3
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12. SUOMEN KANSAINVALINEN TALOUDELLINEN YMPARISTO

Eurojarjestelman asiantuntijoiden ennuste

2018

Bruttokansantuote, volyymin
prosenttimuutos edellisesta vuodesta
Koko maailma 29
Yhdysvallat 2,9
Euroalue 1,9
Japani 0,3
Tuonti, volyymin prosenttimuutos
edellisestd vuodesta
Koko maailma 4,6
Yhdysvallat 4,4
Euroalue 2,7
Japani 3,7
Indeksi 2010 = 100 ja prosenttimuutos
edellisestd vuodesta
Suomen vientimaiden tuonti 12,8

37
Suomen kilpailijamaiden vientihinta (pl. 106.4
6ljy), kansallisina valuuttoina

53
Suomen kilpailijamaiden vientihinta (pl. 997
6ljy), euroina

14
Teollisuuden raaka-ainehinnat pl. energia,
dollareina 1248

5,6
Oljyn hinta, dollaria/barreli’ 1081

30,6
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori? ~ 107.5
3,8

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina’ 118

2019

0,9

23

0,7

14,7

1,6

1077

101,3

1,6

124,2

-0,5

974

-9,9

107,0
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2020°

-12,9
=177
-12,0

=117

98,5

—14)

105,4

13,7

-8,5
54,8
—43,7
108,8
1,6

1,09

2021°

6,0
3,6
5,2

2,5

8,0
10,2
74

3,9

107,2

8,8

106,7

1,2

98,4

0,9

17,3

3,2
56,6
3,2
1091
0,3

1,08

2022°

4.8
21
33

1,08656

43
3,8
53

1,4

12,7

51
109,2
24
100,8
24
121,6

3,7

61,9

9,5

1091
0,0

1,10



12. SUOMEN KANSAINVALINEN TALOUDELLINEN YMPARISTO

4,5 -52 -28 -05 00

" Markkinaodotuksiin perustuva tekninen
ennusteoletus.
2 Suppea, euroalueen mailla tdydennetty,
tammi-maaliskuu 1999 = 100.
Lahteet: Suomen Pankki ja Euroopan keskuspankki.
13. VERTAILU: nykyinen ja joulukuun 2019 ennuste

2019 2020° 2021° 2022°
BKT, prosenttimuutos 1,0 -6,9 3,0 2,9
joulukuu 2019 1,3 0,9 11 1,3
Inflaatio (yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi), % 11 0,2 0,7 1,3
joulukuu 2019 1,2 1,2 1,4 1,6
Vaihtotase, %, suhteessa BKT:hen -0,8 -2,3 -1,9 -1,8
joulukuu 2019 -3 13 -1 -09
Julkisyhteistjen nettoluotonanto, %, suhteessa
BKT-hen -1 -80 -49 -3,8
joulukuu 2019 -1,0 -1,5 -1,5 -1,5
Julkisyhteisojen velka (EDP), %, suhteessa BKT:hen 59,4 71,3 73,3 74,5
joulukuu 2019 58,8 59,1 60,1 60,8
Tyottomyysaste, % 6,7 9,0 9,3 8,8
joulukuu 2019 6,7 6,7 6,6 6,4
Tyollisyysaste, 15—64-vuotiaat, % 72,5 70,8 70,6 71,2
joulukuu 2019 72,5 72,7 73,0 73,4

Lahde: Suomen Pankki.

Avainsanat

tunnusluvut, taloustilanne, ennuste, korona
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