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PÄÄKIRJOITUS

Rima on noussut talouspolitiikassa
– väestökehitys ja julkinen velka
painavat kansantalouttamme
15.6.2021 – Euro & talous 3/2021 – Suomen talous

Suomen Pankin tuoreen ennusteen mukaan koronapandemia ei aiheutaSuomen Pankin tuoreen ennusteen mukaan koronapandemia ei aiheuta
kansantaloutemme kokonaistuotantoon merkittävää pitkäaikaista pudotusta. Se on hyväkansantaloutemme kokonaistuotantoon merkittävää pitkäaikaista pudotusta. Se on hyvä
uutinen. Yleensä syvän talouskriisin jälkeen, kun talous jälleen kasvaa, tuotanto ei palaauutinen. Yleensä syvän talouskriisin jälkeen, kun talous jälleen kasvaa, tuotanto ei palaa
vanhalle trendille, vaan jää sen alapuolelle. Tällä kertaa odotetaan käyvän paremmin.vanhalle trendille, vaan jää sen alapuolelle. Tällä kertaa odotetaan käyvän paremmin.
Talouspolitiikan laaja-alaista ja voimakasta reaktiota koronakriisiin voidaan pitää tässäTalouspolitiikan laaja-alaista ja voimakasta reaktiota koronakriisiin voidaan pitää tässä
suhteessa onnistuneena. Julkiseen talouteen jää silti pitkäaikainen jälki.suhteessa onnistuneena. Julkiseen talouteen jää silti pitkäaikainen jälki.

Julkinen velka on kasvanut hyvin nopeasti kriisin aikana, ja odotettavissa on, että velan
kasvu jatkuu lähivuosina akuutin kriisin väistymisen jälkeenkin, ellei uusia päätöksiä
julkisen talouden vahvistamiseksi saada aikaan. Kun suhdannetilanne on ennusteen
mukaan ensi vuonna aiempaa parempi ja talous kasvaa, finanssipolitiikka tulisi kääntää
julkisen talouden kestävyyttä kohentavaan suuntaan. Paluu menokehykseen ilman
turhaa viivettä on keskeistä julkisen talouden kestävyyden ja kehysjärjestelmän
uskottavuuden kannalta.

Kun katsotaan pidemmälle eteenpäin, talouden näkymät ovat vaimeat aiempiin
vuosikymmeniin verrattuna. Edessä ovat samat talouskasvun mahdollisuuksiin ja
julkiseen talouden kestävyyteen liittyvät kysymykset kuin ennen kriisiä, mutta julkisen
talouden osalta ikävä kyllä vain aiempaa vaikeampina.
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Suomen tautia kuvaa se, että talouskehityksemme on viimeisen 15 vuoden aikana jäänyt
pahasti jälkeen muiden Pohjoismaiden vauhdista. Eikä ole näkyvissä merkkejä siitä, että
näitä menetyksiä saataisiin otettua kiinni tulevaisuudessa. Väestökehitys vaikeuttaa
Suomen tilannetta.

Miten tähän tilanteeseen on jouduttu? Miksi Suomen talous on jäänyt jälkeen? Runsaan
10 vuoden takainen kansainvälinen finanssikriisi lamautti kansainvälistä talouskehitystä
useiden vuosien ajaksi. Mutta myös muut Pohjoismaat kohtasivat saman ulkoisen
ympäristön kuin Suomi. Se ei siis selitä Suomen pohjoismaisittain heikkoa kehitystä.

Suomen talous joutui kokemaan useampia takaiskuja vaimean kansainvälisen kehityksen
lisäksi. Elektroniikkateollisuus ja metsäteollisuus supistuivat. Tilalle ei nopeasti syntynyt
korvaavaa tuotantoa. Yksi syy tähän oli muita maita nopeampi työn hinnan nousu, joka
heikensi kustannuskilpailukykyä ja vientituotannon kannattavuutta. Tilannetta ei
helpottanut Venäjän talouden aiempaa vaimeampi kehitys. Näiden takaiskujen lisäksi
Suomen työikäinen väestö alkoi vähentyä vuodesta 2010 lähtien, mikä on heikentänyt
talouden kasvumahdollisuuksia.

Suomen talouden kykyä tuottaa uusia menestyjiä korvaamaan entisiä ovat epäilemättä
vaimentaneet muutkin tekijät kuin edellä mainittu kustannuskilpailukyvyn
heikkeneminen. Syyt liittynevät talouden rakenteisiin ja harjoitettuun talouspolitiikkaan.

Onkin pakko kysyä: olisikohan meillä Suomessa jo aika lopettaa ongelmiemme selittely
10–15 vuoden takaisilla tapahtumilla? Olisiko aika tunnustaa tosiasiat ja ryhtyä
määrätietoisesti korjaamaan heikkouksiamme, joita pohjoismainen vertailu koruttomasti
paljastaa?

Talouden ongelmat voi jakaa kolmeen tekijään, jotka yhdessä määrittävät
kokonaistuotannon ja sen myötä julkisen talouden velanhoitokyvyn. Ne ovat työn
tuottavuus, työllisyysaste ja väestökehitys.

Keskimääräinen työn tuottavuus kasvoi Suomessa verraten vauhdikkaasti vielä ennen
finanssikriisiä, mutta kriisistä lähtien sen kasvu on ollut lähes pysähdyksissä.

Suomen heikkoon tuottavuuskehitykseen vaikutti elektroniikkateollisuuden
supistuminen. Myös muiden toimialojen keskimääräinen tuottavuuskehitys on
finanssikriisin jälkeen ollut vaimeaa, kun sitä verrataan muihin kehittyneisiin talouksiin.

Vaimeaan tuottavuuskehitykseen on liittynyt yritysten tuotannollisten investointien
heikkous. Tuoreet kyselytutkimukset kyllä lupaavat parempaa, mikä on myönteistä,
mutta niihin liittyvän epävarmuuden vuoksi ne eivät vielä muuta kokonaiskuvaa.

Panostukset tutkimus- ja kehitystyöhön, jotka tukevat innovaatioita ja siten
tuottavuuden kasvua, ovat Suomessa vähentyneet suhteessa bruttokansantuotteeseen
viimeisten 10 vuoden aikana. Tähänkin elektroniikkateollisuuden supistumisella oli suuri
vaikutus, mutta myös ilman sitä yritysten keskimääräisten tutkimus- ja
kehityspanostusten kehitys on ollut heikohkoa kehittyneiden talouksien joukossa.

Kun ottaa huomioon, kuinka heikkoa Suomen tuottavuuskehitys on ollut, nyt olisi
perusteltua kohentaa innovaatiotoiminnan kannustimia. Laaja ja pysyvä t&k-
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verohelpotus olisi hyvä vaihtoehto. Se tukisi yleisesti eri alojen ja yritysten
mahdollisuuksia kehittää tuottavuutta.

Keskeinen merkitys innovaatioiden ja työn tuottavuuden kannalta on osaamisella. Yksi
huolestuttava trendi viimeisten 15 vuoden aikana on ollut se, että nuorten aikuisten
keskimääräinen koulutustaso on alkanut laskea. Tämäkin trendi on syytä kääntää.

Toisin kuin työn tuottavuuden kehityksen vertailussa, työllisyysasteen muutoksen
pohjoismaisessa vertailussa Suomi ei ole jäänyt jälkeen viimeksi kuluneiden 15 vuoden
aikana. Työllisyysasteen taso on kuitenkin jäänyt yhä selvästi alhaisemmaksi kuin muissa
Pohjoismaissa. On kyseenalaista, voiko pohjoismaista hyvinvointivaltiota kestävästi
rahoittaa ilman korkeampaa työllisyysastetta, kun vanhusväestön osuus kasvaa.

Vaikka erityisesti iäkkäämmän väestön työllisyysaste on Suomessa noussut, on
työllisyysaste näissä ikäryhmissä Suomessa yhä verraten alhainen. Tämä onkin yksi
ryhmä, jonka työllisyyden edellytyksiä on syytä pyrkiä parantamaan. Toisena ryhmänä
voi mainita nuoret aikuiset, joiden siirtyminen opinnoista työelämään ei ole aina
ongelmatonta. Suomessa työn ja opintojen ulkopuolella olevien nuorten aikuisten osuus
on viimeisten 10 vuoden ajan ollut pohjoismaisittain suuri.

Tuottavuuden ja työllisyysasteen lisäksi kolmas kokonaistuotantoon vaikuttava osatekijä
on työikäisen väestön määrä. Se alkoi Suomessa vähentyä runsaat 10 vuotta sitten, kun
sodan jälkeen syntyneet suuret ikäluokat alkoivat saavuttaa eläkeiän.

Kun katsotaan pidemmälle eteenpäin kuin lähivuosiin, työllisyysasteen ja työn
tuottavuuden muutoksissa ei yleensä ole perusteita odottaa suuria eroja kehittyneiden
maiden välillä. Sen sijaan tulevaa väestökehitystä voidaan ennakoida nykyisen
ikärakenteen pohjalta. Työikäisen väestön vähenemisen odotetaan jatkuvan.

Väestökehitykseen vaikuttaa maahanmuutto. Jo vuosikymmenten ajan Suomeen on
muuttanut enemmän ihmisiä kuin täältä pois. Nettomaahanmuutto on kuitenkin ollut
selvästi vähäisempää kuin muissa Pohjoismaissa.

Väestökehitys voi toki tulevina vuosina poiketa odotetusta sekä syntyvyyden että
nettomaahanmuuton osalta. Etenkin maahanmuuttoon voidaan myös vaikuttaa
politiikkatoimilla, nopeastikin.

Kaiken kaikkiaan Suomen jääminen pitkäaikaisesti jälkeen muiden Pohjoismaiden
talouskehityksestä on usean tekijän summa. Suomen talouden takaiskuissa oli kyse
osittain huonosta onnesta. Lisäksi talouden rakenteet eivät ole aina mahdollistaneet
sopeutumista muuttuneeseen tilanteeseen. Politiikkatoimet eivät ole onnistuneet
korjaamaan tilannetta riittävästi. Finanssipolitiikka on keskimäärin ollut
poikkeuksellisen elvyttävää, mutta ongelmat ovat olleet luonteeltaan sellaisia, ettei
finanssipoliittinen elvytys ole niitä voinut yksin ratkaista.

Jotta näkymiä voidaan pitkäjänteisesti kohentaa, on rakenteellisia uudistuksia
jatkettava. Etenkin on tarve tehdä sellaisia vaikuttavia toimia, joilla Suomen
työllisyysaste saadaan hyvälle pohjoismaiselle tasolle. Ilman uusia päätöksiä julkinen
talous ei ole kestävällä pohjalla ja taloudellinen hyvinvointi uhkaa jäädä pysyvästi jälkeen
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muista Pohjoismaista.

Erot valuuttakurssijärjestelmissä eivät näytä suoranuottisesti selittävän Pohjoismaiden
välisiä eroja taloudellisessa menestyksessä. Tanskan valuutta on ollut tiukasti kiinnitetty
euroon, ja Ruotsin valuutta on kellunut. Kummassakin maassa talouskehitys on ollut
suotuisampaa kuin Suomessa. Pienelle taloudelle euro tuo vakautta valuuttakursseihin ja
korkoihin. Menestys edellyttää, että työmarkkinoiden toiminta ja talouden rakenteet
tukevat sopeutumista, kun olosuhteet muuttuvat.

Suomessa ei voida päättää elektroniikkateollisuuden tai Venäjän talouden uudesta
noususta. Sen sijaan Suomessa tehtävillä päätöksillä voidaan vaikuttaa t&k-toiminnan
kannustimiin, koulutusjärjestelmään ja työperäiseen maahanmuuttoon. Samoin voidaan
vaikuttaa yrittämisen edellytyksiin, uusien yritysten mahdollisuuksiin haastaa vanhoja,
paikallisen sopimisen edellytyksiin, työnteon kannustimiin, suomalaisten
mahdollisuuksiin muuttaa työn perässä ja ulkomaalaisten osaajien saamiseen Suomeen.
Näistä asioista alustin jo hallituksen kehysriihessä huhtikuussa ja ehdotin ”kahden
kärjen työllisyys- ja tuottavuuslinjausta”. Menetykset muihin Pohjoismaihin nähden
voidaan kuroa kiinni, ja talouden kykyä sopeutua olosuhteiden muutoksiin voidaan
parantaa.

Kaiken kaikkiaan väestökehitys ja kasvanut julkinen velka asettavat nyt riman aiempaa
korkeammalle talouspolitiikassa. Taloudessa on viime vuosina tehty useita tärkeitä
uudistuksia, kun on vastattu aiempaa tukalampaan tilanteeseen ja aiempaa heikompiin
näkymiin. Paljon lisää päätöksiä silti vielä tarvitaan. Ratkaiseva rooli on uudistuksilla,
jotka lisäävät työllisyyttä ja vahvistavat julkista taloutta.

On siis pitkälti omissa käsissämme, kykenemmekö sellaisiin uudistuksiin, joilla Suomen
kansantalous ja työllisyys saadaan takaisin pohjoismaiselle kehitysuralle ja joilla
suomalainen hyvinvointiyhteiskunta kyetään turvaamaan.

Helsingissä 14. kesäkuuta 2021

Olli Rehn
Suomen Pankin pääjohtaja

Avainsanat

korona, koronakriisi, tuottavuus, työllisyys, ikärakenne
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SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Talous ampaisee vauhtiin, kun
pandemia hellittää
15.6.2021 – Euro & talous 3/2021 – Suomen talous

Pandemian helpottuminen vauhdittaa talouskasvua laaja-alaisesti. Vahva kuluttajienPandemian helpottuminen vauhdittaa talouskasvua laaja-alaisesti. Vahva kuluttajien
luottamus ja patoutuneen kysynnän purkautuminen tukevat kotitalouksien kulutusta.luottamus ja patoutuneen kysynnän purkautuminen tukevat kotitalouksien kulutusta.
Suomen vienti palautuu nopeasti kohti kriisiä edeltänyttä tasoa vientimarkkinoidenSuomen vienti palautuu nopeasti kohti kriisiä edeltänyttä tasoa vientimarkkinoiden
elpyessä, ja myös investoinnit tukevat talouskasvua. Suomen talous kasvaa 2,9 % vuonnaelpyessä, ja myös investoinnit tukevat talouskasvua. Suomen talous kasvaa 2,9 % vuonna
2021 ja 3,0 % vuonna 2022. Nopea kasvu jää kuitenkin väliaikaiseksi. Vuonna 20232021 ja 3,0 % vuonna 2022. Nopea kasvu jää kuitenkin väliaikaiseksi. Vuonna 2023
BKT:n kasvu hidastuu 1,3 prosenttiin, mikä heijastaa ikääntyvän talouden vaimeitaBKT:n kasvu hidastuu 1,3 prosenttiin, mikä heijastaa ikääntyvän talouden vaimeita
pidemmän aikavälin kasvuedellytyksiä.pidemmän aikavälin kasvuedellytyksiä.

Kansainvälinen taloudellinen toimintaympäristö on jälleen suotuisampi.
Maailmantalouden piristyminen on jatkunut, ja globaali raha- ja finanssipoliittinen
elvytys tukee kasvuedellytyksiä. Suomen vienti on palautumassa ripeästi kohti kriisiä
edeltänyttä tasoa kansainvälisen kysynnän huomattavan voimistumisen ansiosta.
Euroopan keskuspankin (EKP) rahapolitiikka on edelleen vahvasti kasvua tukevaa, ja
alhaisina pysyvät rahoituskustannukset tukevat kotitalouksien kulutusta ja yritysten
investointeja ennustevuosina. Raaka-aineiden kallistuminen ja vahvistuva
kulutuskysyntä nostavat tosin hintoja selvästi tänä vuonna, mikä uhkaa heikentää kasvua
maailmanlaajuisesti. Hintojen voimakkaan nousun odotetaan kuitenkin jäävän
tilapäiseksi.

Suomen talous alkaa kasvaa, kun yksityinen kulutus piristyy. Kotitalouksien kulutuksen
voimakasta kasvua ennustevuosina tukevat koronatilanteen helpottuminen,
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työmarkkinoiden toipuminen ja kotitalouksien patoutuneen kysynnän purkautuminen.
Kotitaloudet säästivät vuonna 2020 poikkeuksellisen suuren osan käytettävissä olevista
tuloistaan. Samaan aikaan kotitalouksien lainakanta kasvoi edelleen ja velkaantumisaste
nousi noin 130 prosenttiin. Kotitalouksien rahoitusvarat ovat viime vuosien aikana
kasvaneet nopeammin kuin sen rahoitusvastuut, ja samansuuntainen kehitys on jatkunut
myös koronapandemian aikana (ks. Julkinen talous kannatellut yrityksiä ja kotitalouksia
koronakriisissä). Kotitalouksien kasvanut varallisuus lisää niiden taloudellista
liikkumavaraa ja mahdollisesti tukee yksityistä kulutusta jo ennustevuosina.
Koronapandemian aikana kotitalouksien taloudellista liikkumavaraa on ylläpitänyt myös
alhainen korkotaso, joka on näkynyt esimerkiksi asuntolainojen koroissa. Korkotason
oletetaan pysyvän alhaisena lähivuosina.

Yritysten kannattavuus on pysynyt pandemian aikana keskimäärin hyvänä lukuun
ottamatta koronasta suoraan kärsineitä palvelutoimialoja. Sitä mukaa kun epävarmuus
väistyy, tuotannolliset investoinnit alkavat elpyä nopeasti. Yritysten
tulevaisuudennäkymiä parantaa varsinkin vientimarkkinoiden ripeä toipuminen.
Toisaalta kannattavuutta voivat rajoittaa lähivuosina raaka-aineiden hintojen nousu sekä
maailmankauppaa vaivaavat toimitusvaikeudet. Yritysten investointimahdollisuuksia
parantaa myös niiden hyvä rahoitusasema. Reaalikorot ovat pysyneet alhaisina, eikä
yrityslainojen saatavuus ole merkittävästi kiristynyt. Kun kannattavuus on säilynyt
hyvänä ja investoinnit ovat olleet vähäisiä, yrityssektorin velkaantuneisuus on jopa
pienentynyt pandemian aikana. Pidemmällä aikavälillä investointitahtia hidastavat
kuitenkin edelleen epäsuotuisa väestökehitys ja heikko tuottavuuskasvu.

Koronakriisi vaimentaa talouden kasvupotentiaalia tilapäisesti. Kriisin jälkeen
kasvumahdollisuudet paranevat, vaikka jäävätkin vaatimattomiksi talouden
rakenteellisten tekijöiden vuoksi. Suhdannetilanne kuitenkin kohenee nopeasti, ja
tuotantokuilu kääntyy positiiviseksi ennustejakson loppupuolella.

Työmarkkinoiden näkymät ovat suhteellisen valoisat. Vahva talouskasvu luo hyvät
edellytykset työllisyyden kasvulle ja palvelualojen toipuessa kasvun voi odottaa olevan
hyvin työllistävää. Kyselyissä yhä useampi yritys ilmoittaa kuitenkin jo kärsivänsä
sopivan työvoiman puutteesta. Työpaikkojen ja työttömien työnhakijoiden väliset
yhteensopivuusongelmat voivatkin hidastaa työmarkkinoiden toipumista. Suurella
joukolla työttömyys on ehtinyt pitkittyä, mikä vaikeuttaa työllistymistä. Lisäksi
työikäisen väestön väheneminen jatkuu. Näiden tekijöiden vuoksi työllisyyden kasvu
hidastuu ennustejakson loppua kohden, kun lomautetut ja helpoimmin työllistettävät
työttömät ovat työllistyneet. Hyvän suhdannekehityksen ansiosta työttömyysaste laskee
alle rakenteellisen työttömyyden tason ennustejakson lopulla.

Inflaatio kiihtyy kuluvana vuonna raaka-aineiden hintojen nousun sekä kulutuskysynnän
kasvun myötä. Inflaatio-odotukset ovat pysyneet maltillisina, ja kuluttajahintojen nousu
tasaantuu vuosina 2022–2023 tilapäisten tekijöiden vaikutusten vaimentuessa. Palkat
nousevat ennustevuosina melko tasaista noin 2 prosentin vauhtia. Jos näin käy,
ennusteluvut viittaavat Suomen kustannuskilpailukyvyn lievään heikkenemiseen
euroalueeseen verrattuna, kun se puolestaan vuonna 2020 näyttää vahvistuneen hieman.

Julkisen talouden alijäämä säilyy suurena. Julkinen velka suhteessa BKT:hen kasvaa
edelleen vuonna 2021 vahvasta BKT:n kasvusta ja pienenevistä korkomenoista
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huolimatta. Vuonna 2022 velkasuhteen kasvu hidastuu väliaikaisesti, mutta vuonna
2023 velkasuhde kasvaa edelleen, noin 73 prosenttiin.

Ennusteen suurin epävarmuus liittyy edelleen pandemiatilanteen kehitykseen. Ennen
kuin tautitilanne saadaan hallintaan maailmanlaajuisesti, pandemia voi vielä häiritä
tuotantoketjuja ja hidastaa globaalia talouskasvua. Merkittävin positiivinen riski liittyy
kotitalouksien käyttäytymiseen. Talouskasvu voi muodostua jopa ennustettua
nopeammaksi, jos kotitaloudet alkavat lähivuosina purkaa koronakriisin aikana
kertyneitä säästöjään. Tällöin myös inflaatio voi kiihtyä ennusteeseen nähden.
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Taulukko 1.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisestä vuodesta 2019 2020 2021e 2022e 2023e

Bruttokansantuote 1,3 -2,8
2,9

(2,6)*

3,0

(2,7)*

1,3

(1,2)*

Yksityinen kulutus 0,7 -4,9 3,3 4,6 1,3

Julkinen kulutus 2,0 2,3 2,4 -0,9 0,7

Kiinteät investoinnit -0,9 -3,1 1,6 3,2 2,4

Yksityiset kiinteät investoinnit -1,6 -4,6 1,3 3,7 2,6

Julkiset kiinteät investoinnit 2,3 3,4 2,7 1,5 1,4

Vienti 6,7 -6,6 5,9 5,5 3,0

Tuonti 2,2 -6,6 5,4 5,3 3,1

Kysyntäerien vaikutus kasvuun

Kotimainen kysyntä 0,6 -2,8 2,6 2,9 1,4

Nettovienti 1,7 0,0 0,2 0,1 -0,1

Varastojen muutos ja tilastovirhe -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Säästämisaste, kotitaloudet, % 0,5 5,6 3,5 0,4 0,1

Vaihtotase, % BKT:stä -0,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,2

2019 2020 2021e 2022e 2023e

Työmarkkinat

Tehdyt työtunnit 1,3 -2,0 1,0 1,3 0,5

Työlliset 1,1 -1,5 0,9 1,0 0,7

Työttömyysaste, % 6,7 7,7 7,7 6,9 6,7

Yksikkötyökustannukset 1,1 1,1 2,2 0,3 1,5

Palkansaajakorvaukset työntekijää

kohti
1,3 -0,1 4,2 2,3 2,1

Tuottavuus 0,2 -1,3 2,0 2,0 0,7

Bruttokansantuote, hintaindeksi 1,5 1,7 1,5 1,4 1,6

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Yksityinen kulutus, hintaindeksi 1,0 0,4 1,7 1,4 1,7

Yhdenmukaistettu

kuluttajahintaindeksi
1,1 0,4 1,7 1,4 1,6

Pl. energia 1,0 0,8 1,2 1,5 1,6

Energia 3,0 -5,0 6,7 0,6 0,8

*Maaliskuu 2021 ennuste.

Lähteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Toimintaympäristö: oletukset ja rahoitusolot

Sekä tämän että ensi vuoden kasvunäkymät ovat vahvat niin maailmantaloudessa kuin
euroalueen taloudessakin. Ripeä globaali talouskasvu tukee Suomen vientiä.
Koronapandemia varjostaa kuitenkin yhä sekä Suomen että maailmantalouden näkymiä,
vaikka rokotekattavuuden kasvu vahvistaa uskoa pandemian hiipumisesta. Lupaavasti
alkanut maailmantalouden toipuminen eteneekin koronatilanteen ehdoilla. Pandemia ja
sen vaikutukset talouteen eivät ole ohi ennen kuin virus on saatu hallintaan
maailmanlaajuisesti. Ennuste perustuu 25.5.2021 käytettävissä olleisiin tietoihin.

Maailmantalous toipuu pandemian varjossa

Maailmantalous on piristynyt edelleen. Koronapandemia hidasti toipumista osassa
Suomen kauppakumppanimaita alkuvuodesta, mikä näkyi Suomen vientikysynnän
kasvun lievänä hidastumisena (kuvio 1). Maailmanlaajuisesti kysyntä on kuitenkin
vahvistunut, ja sekä maailmankaupan arvo että volyymi ovat jo ohittaneet kriisiä
edeltäneet huiput. Myös globaali raha- ja finanssipoliittinen elvytys on tukenut
kasvuedellytyksiä. Maailmantalouden yleisvire on siten myönteinen, vaikka pandemiaan
liittyvä epävarmuus onkin edelleen merkittävää.

Kysynnän toipuminen Suomen vientimarkkinoilla vahvistuu vuoden toiselta
neljännekseltä alkaen, mikä tukee Suomen vientiä ja siten koko talouden kasvua.
Koronapandemiaa edeltänyt vientikysynnän huippu ylitetään jo tämän vuoden aikana.
Toisaalta muun muassa raaka-aineiden kallistuminen ja vahvistuva kulutuskysyntä
nostavat hintoja maailmalla selvästi tänä vuonna (taulukko 2), mikä uhkaa heikentää
reaalikasvua. Hintojen voimakas nousu jäänee kuitenkin tilapäiseksi.
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Kuvio 1.

Globaali talous ponnistaa viime vuoden poikkeuksellisen syvästä taantumasta vahvaan
kasvuun tänä vuonna (taulukko 2), kun koronapandemia saadaan rokotteiden avulla
vähitellen hallintaan. Lisäksi talouden aktiviteetti on viime neljänneksinä kärsinyt viime
kevään ensimmäistä aaltoa vähemmän monessa maassa. Tämä johtunee esimerkiksi
uusien toimintatapojen omaksumisesta ja voimassa olevista tukitoimista. Globaali
talouskasvu vakautuu pitkän aikavälin keskimääräisen kasvun tuntumaan, eli noin
3,5 prosenttiin, vuonna 2023. Maailmantalouden tuleva kehitys riippuu kuitenkin yhä
ratkaisevasti koronavirustilanteesta ja siitä, miten tilanne saadaan haltuun eri puolilla
maailmaa.

Koronapandemian uusi aalto hidasti euroalueen talouden toipumista alkuvuodesta.
Euroalueen kasvu vahvistuu kuitenkin selvästi loppuvuoden aikana, kun pandemian

arvioidaan helpottuvan pysyvämmin rokotekattavuuden kasvun myötä.[1] Talouskasvua
piristävät yksityisen kulutuksen voimakas palautuminen ja tarjonnan pullonkaulojen
helpottuminen. Ennusteen taustalla olevien pandemiaoletusten mukaan tartuntamäärien
pieneneminen mahdollistaa rajoitustoimien merkittävän keventämisen vuoden 2021
toisella puoliskolla. Pandemiatilanteen arvioidaan mahdollistavan rajoitustoimien
poistamisen kokonaan vuoden 2022 alkupuolella.

Euroalueen BKT kasvaa vireästi vuosina 2021–2022 epidemian väistyessä ja
patoutuneen kysynnän purkautuessa. Kotitalouksien kulutuksen vahvan kasvun lisäksi
yksityiset investoinnit ja nettovienti tukevat kasvua erityisesti kuluvana vuonna.
Euroalueen BKT:n arvioidaan olevan vuoden 2022 ensimmäisellä neljänneksellä
suurempi kuin pandemiaa ennen. Euroalueen inflaation odotetaan kiihtyvän tilapäisten
tekijöiden vuoksi tänä vuonna 1,9 prosenttiin, mutta maltillistuvan puolentoista
prosentin tuntumaan vuosina 2022–2023. Tällä hetkellä rajoitustoimet ja pelko viruksen

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

html/index.en.html.
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leviämisestä kaventavat edelleen edellytyksiä talouden kasvuun. Epidemian hiipuminen
mahdollistaa myös pandemiasta eniten kärsineiden sektoreiden aktiviteetin
normalisoitumisen, mikä piristää kasvua myös monessa Suomelle tärkeässä
kauppakumppanimaassa.

Kevyet rahoitusolot tukevat kasvua

Euroopan keskuspankki (EKP) on alkuvuoden aikana pitänyt rahapolitiikan vahvasti
kasvua tukevana. Pandemiaan liittyvässä osto-ohjelmassa (PEPP) netto-ostoja
toteutetaan ainakin maaliskuun 2022 loppuun saakka ja joka tapauksessa niin kauan,
kunnes EKP arvioi koronaviruspandemian kriisivaiheen päättyneen. Lisäksi
omaisuuserien osto-ohjelmassa jatketaan kuukausittaisia ostoja ja rahoitusoperaatioissa
tarjotaan yhä runsaasti likviditeettiä. Korot ovat edelleen alhaiset.
Perusrahoitusoperaatioiden korko on 0,00 %, maksuvalmiusluoton korko 0,25 % ja
talletuskorko −0,50 %. EKP:n neuvosto odottaa ohjauskorkojen pysyvän nykyisellään tai
sitä alempina, kunnes ennustettu inflaatio palautuu vankasti riittävän lähelle kahta
prosenttia, mutta alle sen, ja kehitys näkyy johdonmukaisesti myös pohjainflaatiossa.

Rahoitusolot ovat pysyneet Suomessa keveinä ja kasvua tukevina. Sekä uusien
yrityslainojen että uusien asuntolainojen keskikorot ovat edelleen maltillisia (kuvio 2).
Rahoitusmarkkinoilla lyhyiden korkojen odotetaan pysyvän alhaisina euroalueella
(taulukko 2). Pieninä pysyvät rahoituskustannukset tukevat talouden kasvua myös
ennustevuosina. Pankkien luotonannon seurantakyselyn perusteella pankkien
luottopolitiikka ei ole merkittävästi muuttunut alkuvuodesta. Elinkeinoelämän
keskusliiton suhdannebarometrin mukaan rahoitusvaikeudet eivät ole nousseet erityisen
suureksi tuotannon tai myynnin esteeksi viime neljänneksinä.

Kuvio 2.
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Taulukko 2.

Ennusteen oletukset

Volyymin prosenttimuutos edellisestä

vuodesta
2019 2020 2021e 2022e 2023e

Euroalueen bruttokansantuote 1,3 -6,8 4,3 4,8 2,2

Maailman bruttokansantuote 2,7 -2,9 6,0 4,3 3,5

Maailmankauppa* 0,8 -8,7 10,0 5,5 3,7

Suomen vientimarkkinat**, prosenttimuutos 1,5 -8,6 8,7 5,8 3,5

Öljyn hinta, Yhdysvaltain dollari / barreli 64,0 42,3 65,8 64,6 61,9

Suomen kilpailijamaiden vientihinnat

euroina, prosenttimuutos
1,6 -4,0 4,1 1,3 1,0

Euribor, 3 kk, % -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,3

Suomen nimellinen efektiivinen

valuuttakurssi***
106,0 108,7 110,1 110,2 110,2

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,12 1,14 1,21 1,21 1,21

*Laskettu tuonnin painotettuna keskiarvona.

**Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa

keskimäärin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

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

indeksi nousee.

Lähteet: Eurojärjestelmä ja Suomen Pankki.

Kysyntä ja julkinen talous

Pandemian helpottuminen vauhdittaa talouskasvua laaja-alaisesti (kuvio 3). Kuluttajien
luottamuksen palautuminen ja patoutuneen kysynnän purkautuminen tukevat yksityistä
kulutusta. Suomen vienti palautuu nopeasti kohti kriisiä edeltänyttä tasoa
vientimarkkinoiden elpyessä. Myös tuotannolliset investoinnit ja rakentaminen tukevat
talouskasvua.
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Kuvio 3.

Talous elpyy yksityisen kulutuksen johdolla

Kuluttajien luottamus sekä Suomen että oman talouden tilaan on kasvanut vahvasti
alkuvuoden 2021 aikana, kun koronarokotukset on saatu vauhtiin ja merkkejä
pandemian väistymisestä on näköpiirissä. Yksityinen kulutus kasvaa 3,3 % vuonna 2021
ja 4,6 % vuonna 2022 (kuvio 4). Vuonna 2023 kasvu hidastuu 1,3 prosenttiin. Yksityisen
kulutuksen voimakasta kasvua ennustejaksolla tukevat koronatilanteen ennakoitu
helpottuminen Suomessa sekä kotitalouksien patoutuneen kysynnän purkautuminen.

Kuvio 4.
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Yksityisen kulutuksen kehitystä tukee myös työmarkkinoiden toipuminen
koronapandemian jäljiltä. Työllisyysaste paranee ennustejakson aikana, mikä kasvattaa
kotitalouksien ansioita. Keskituntiansioiden vuosikasvu ennustejaksolla yltää
keskimäärin hieman yli 2 prosenttiin. Toisaalta kotitalouksien ostovoiman kasvua
hillitsee inflaatio, joka kiihtyy 1,7 prosenttiin vuonna 2021 ja jää ennustejakson lopussa
1,6 prosenttiin. Kotitalouksien ostovoima eli käytettävissä olevat reaalitulot kasvavat
ennusteajanjaksolla keskimäärin noin prosentin vuosivauhdilla.

Kotitalouksien nettosäästämisaste eli säästöjen suhde käytettävissä oleviin nettotuloihin
nousi vuonna 2020 poikkeuksellisen korkeaksi. Koronapandemia hillitsi kotitalouksien
kulutusmenoja merkittävästi, mutta samaan aikaan kotitalouksien käytettävissä olevat
tulot hieman kasvoivat. Säästämisaste pysyy keskimääräistä korkeampana vielä vuonna
2021, noin 3,5 prosentissa, mutta laskee vuonna 2022 tuntuvasti, kun kotitalouksien
kulutusmenot kasvavat pandemian väistyessä. Säästämisaste pysyy kuitenkin niukasti
positiivisena ennustejakson loppuun saakka.

Kotitaloussektorin rahoitusvarat ovat viime vuosien aikana kasvaneet nopeammin kuin
sen rahoitusvastuut, ja samansuuntainen kehitys on jatkunut myös koronapandemian
aikana. Tämän seurauksena kotitaloussektorin nettorahoitusvarallisuus eli
rahoitusvarojen ja -vastuiden erotus on kasvanut, ja kotitalouksien
nettorahoitusvarallisuus suhteessa käytettäviin tuloihin olikin vuoden 2020 lopussa
historiallisen suuri (Ks. Julkinen talous kannatellut yrityksiä ja kotitalouksia
koronakriisissä.). Kasvanut varallisuus lisää kotitaloussektorin taloudellista
liikkumavaraa ja mahdollisesti tukee yksityistä kulutusta ennustejaksolla.
Koronapandemian aikana kotitalouksien taloudellista liikkumavaraa on lisännyt myös
alhainen korkotaso, joka on näkynyt esimerkiksi asuntolainojen koroissa. Korkotason
oletetaan pysyvän alhaisena myös ennustejakson ajan.

Investoinnit alkavat jälleen kasvaa

Yritysten kannattavuus on pysynyt pandemian aikana keskimäärin hyvänä lukuun
ottamatta koronasta suoraan kärsineitä palvelutoimialoja. Varsinkin pääomavaltaiset
metsä- ja metalliteollisuuden toimialat ovat selvinneet kriisistä hyvin. Pandemian
aiheuttama epävarmuus on kuitenkin saanut yritykset lykkäämään tai peruuttamaan
investointejaan. Sitä mukaa kun epävarmuus väistyy, tuotannolliset investoinnit alkavat
elpyä nopeasti (kuvio 5). Yritysten tulevaisuudennäkymiä parantaa varsinkin
vientimarkkinoiden ripeä toipuminen.

Yritysten investointimahdollisuuksia parantaa myös niiden hyvä rahoitusasema.
Reaalikorot ovat pysyneet alhaisina, eikä yrityslainojen saatavuus ole pankkien
luotonantokyselyn perusteella kiristynyt. Kun kannattavuus on säilynyt hyvänä ja
investoinnit ovat olleet vähäisiä, yrityssektorin velkaantuneisuus on jopa pienentynyt
pandemian aikana (Ks. Julkinen talous kannatellut yrityksiä ja kotitalouksia
koronakriisissä.).

Rakentaminen alkaa vuoden 2021 aikana jälleen kasvaa. Rakennusinvestointeja tukee
asuntomarkkinoiden vahva kehitys varsinkin pääkaupunkiseudulla ja muissa
kasvukeskuksissa. Uusien asuntorakennushankkeiden määrä on ollut viime kuukausina
kasvussa, ja myönnettyjen rakennuslupien määrä lisääntyi selvästi alkuvuoden 2021
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aikana.

Kaiken kaikkiaan yksityiset investoinnit alkavat kasvaa vuonna 2021 vajaan puolentoista
prosentin vauhtia. Investointien kasvu nopeutuu vuonna 2022 lähes 4 prosenttiin, mistä
se hidastuu vain hieman vuonna 2023. Pidemmällä aikavälillä investointitahtia
hidastavat kuitenkin edelleen epäsuotuisa väestökehitys ja heikko tuottavuuskasvu.

Kuvio 5.

Kansainvälinen kysyntä kasvattaa vientiä

Koronapandemian aiheuttama kansainvälisen kysynnän heikkous supisti Suomen vientiä
merkittävästi vuonna 2020. Vienti supistui kaiken kaikkiaan runsaat 6 mrd. euroa eli 6,6
% vuoteen 2019 verrattuna. Vienti väheni erityisesti palveluiden viennin romahdettua
keväällä 2020. Vienti alkaa kuitenkin nopeasti elpyä vuonna 2021, ja kasvu jatkuu
ripeänä vientimarkkinoiden vetämänä myös lähivuosina.
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Kuvio 6.

Suomen vienti on palautumassa ripeästi kohti kriisiä edeltänyttä tasoa kansainvälisen
kysynnän voimistumisen myötä. Kokonaisuudessaan Suomen vienti kasvaa vuonna 2021
lähes 6 % (kuvio 6). Vientikysynnän suotuisa kehitys jatkuu myös vuonna 2022, jolloin
tavaroiden ja palvelujen vienti yltää runsaan 5 prosentin kasvuun ja ylittää samalla myös
kriisiä edeltäneen, vuoden 2019 tason. Nopeimman vientimarkkinoiden
kasvupyrähdyksen jälkeen viennin kasvu hidastuu ennustejakson loppua kohden 3
prosenttiin.

Suomen vientiteollisuus käyttää välituotteina runsaasti tuontipanoksia, ja tuonnilla
onkin tärkeä osa vientitavaroiden ja palveluiden tuottamisessa. Viennin lisäksi tuontia
kasvattavat investointien piristyminen ja kotitalouksien kulutuksen kasvu. Tuonti kasvaa
ennusteessa likimain samaa vauhtia kuin vienti ja ylittää kriisiä edeltäneen tason vuonna
2022. Nettovienti tukee talouskasvua vain vähän vuosina 2021 ja 2022.

Vaihtotase muuttui ylijäämäiseksi vuonna 2020 oltuaan sitä ennen pitkään alijäämäinen.
Palvelutase kääntyi poikkeuksellisesti ylijäämäiseksi vuoden lopulla, kun palveluiden
viennin arvo kasvoi tuonnin arvoa enemmän (kuvio 7). Tästä huolimatta palvelutaseen
alijäämä syveni vuonna 2020. Sen sijaan maksetut ensitulot – mm. sijoitustulot –
ulkomaille jäivät viime vuonna edellisvuotisia pienemmiksi, mikä vahvisti ensitulon
tasetta. Kauppataseen tuntuva ylijäämä vuoden 2020 viimeisellä neljänneksellä muutti
vaihtotaseen ylijäämäiseksi myös vuositasolla mitattuna. Taloustilanteen
normalisoituminen johtaa kuitenkin siihen, että vaihtotase on ennustejaksolla hieman
alijäämäinen.
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Kuvio 7.

Julkinen talous säilyy syvästi alijäämäisenä

Julkisyhteisöjen vero- ja sosiaaliturvamaksuista saamat tulot palautuvat vuonna 2021
edellisvuoden pudotuksesta, kun talouskasvu vahvistuu ja sosiaaliturvamaksuja
vähentävät tukitoimet päättyvät. Hallituksen päättämät menolisäykset sekä
työttömyysturvamenot painavat kuitenkin julkisyhteisöjen rahoitusaseman edelleen
selkeän alijäämäiseksi vuonna 2021 (kuvio 8). Alijäämä jää vuonna 2023 noin 2

prosenttiin suhteessa BKT:hen.[2]

Kuvio 8.

2. Ennusteessa on huomioitu valtion vuoden 2021 ensimmäinen lisätalousarvio ja toinen lisätalousarvioesitys.
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Arvonlisä- ja valmisteverojen kertymä kasvaa ennustejaksolla ripeästi yksityisen
kulutuksen voimakkaan kasvun ansiosta. Myös tuloverokertymä kasvaa vahvasti
palkkasumman kasvaessa ja yhteisöverojen palautuessa kriisiä edeltäneelle tasolleen.
Työttömyysvakuutusmaksujen korotus ja yksityisalojen työnantajien työeläkemaksun
väliaikaisen alentamisen päättyminen lisäävät kerättyjä sosiaaliturvamaksuja.

Koronapandemiaan liittyvät terveydenhuollon menot ja muut päätetyt tukitoimet
kasvattavat julkisen palvelutuotannon kustannuksia. Toisaalta sosiaali- ja
terveydenhuollon asiakkaiden varovaisuus on kuitenkin kerryttänyt hoitovelkaa.
Hoitovelka alkaa purkautua vähitellen vuoden 2021 loppupuolella ja erityisesti vuonna
2022. Julkisen kulutuksen volyymi kasvaa korona- ja elvytystoimien myötä
edellisvuoden tapaan voimakkaasti vielä vuonna 2021 ja pienenee sen jälkeen
hetkellisesti vuonna 2022. Julkisten investointien kasvua ylläpitävät hallituksen
päätösperäiset toimet ja kuntien rakennusinvestoinnit. Yritysten ja yhteisöjen saamat,
rajoitustoimien vaikutuksia kompensoivat tuet säilyvät suurina vuonna 2021. EU:n
elpymispaketin kautta saatavaa tukea kohdennetaan yrityksille ja kotitalouksille
investointitukina sekä julkisiin investointeihin ja muihin menoihin vuosina 2021–2027.

Suurimman taakan pandemiaan liittyvistä terveysturvallisuus- ja elvytystoimista kantaa
valtio, mikä näkyy valtionhallinnon syvässä alijäämässä. Myös paikallishallinto muuttuu
jälleen alijäämäiseksi, kun tulonsiirrot valtiolta palaavat lähemmäs kriisiä edeltänyttä

tasoa.[3] Työeläkelaitosten rahoitusasemaa vahvistavat työeläkemaksujen kasvu sekä
kriisin jälkeen vahvistuvat omaisuustulot. Muut sosiaaliturvarahastot palaavat
hienoisesti ylijäämäisiksi, kun lomautettujen määrä vähenee ja väliaikaiset
työttömyysturvan laajennukset päättyvät.

Negatiivinen perusjäämä[4] kasvattaa julkista velkaa suhteessa BKT:hen edelleen vuonna
2021 vahvasta BKT:n kasvusta ja pienenevistä korkomenoista huolimatta. Vuonna 2022
velkasuhteen kasvu kuitenkin hidastuu väliaikaisesti, kun perusjäämä kohentuu ja BKT:n
kasvu jatkuu vahvana. Velkaa kasvattavat osaltaan koronatoimiin kuuluvat
rahoitustaloustoimet, kuten pääomitukset ja lainat, sekä puolustusvoimien
kalustohankinnat. Toisaalta velanoton tarvetta vähentävät mm.
tulevaisuusinvestointeihin liittyvät valtion osakeomistusten myynnit vuosina 2021 ja
2022. Velkasuhde kasvaa edelleen vuonna 2023, noin 73 prosenttiin.

Tarjonta ja suhdannetilanne

Koronakriisi vaimentaa talouden kasvupotentiaalia vain tilapäisesti. Kriisin jälkeen
potentiaalisen tuotannon kasvu vahvistuu, vaikka jääkin vaatimattomaksi talouden
rakenteellisten tekijöiden vuoksi. Suhdanne kohenee nopeasti, ja tuotantokuilu kääntyy
positiiviseksi lähivuosina. Työllisyys kasvaa, kun kysyntä elpyy ennustejakson
alkupuolella. Suomen taloudessa esiintyy jonkin verran työvoiman saatavuusongelmia ja
muita tuotannon pullonkauloja ennustejakson aikana.

3. Lainsäädännön keskeneräisyyden takia ennusteessa ei ole huomioitu sosiaali- ja terveyspalvelujen uudistuksen

vaikutuksia valtion- ja paikallishallinnon velvoitteisiin ja tuloihin.

4. Julkisten tulojen ja menojen erotus ilman korkomenojen vaikutusta.
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Työllisyys elpyy kysynnän palautuessa

Työmarkkinat elpyvät koronatilanteen helpottaessa ja kysynnän palautuessa.
Työllisyysaste kasvaa ennustejakson aikana vuoden 2020 tasosta noin 2
prosenttiyksikköä eli vajaaseen 73 prosenttiin. Ennustejakson lopussa on noin 63 000
työllistä enemmän kuin vuonna 2020. Vuoden 2021 työttömyysaste laskee vain niukasti
edellisvuotista alemmaksi eli 7,7 prosenttiin. Vuosien 2022 ja 2023 työttömyysaste on
hyvän suhdannekehityksen ansiosta selvästi pienempi, hieman alle 7 %.

Työllisyyden toipumista ovat alkuvuonna hidastaneet pandemiatilanne ja siihen liittyvät
rajoitustoimet ja terveyshuolet etenkin työvoimavaltaisilla palvelualoilla. Sekä
työttömyyden pieneneminen että lomautusten nopea väheneminen hidastuivat.
Enimmillään kokoaikaisesti lomautettuja oli toukokuussa 2020 noin 170 000, ja
huhtikuussa 2021 oli edelleen lähes 54 000 henkeä kokoaikaisesti lomautettuna.

Työmarkkinoiden näkymät ovat suhteellisen valoisat. Työllisyyden kasvu kiihtyy hieman
ennustejakson alkupuolella, kun palvelualoilta lomautetut työntekijät voivat palata töihin
nopeasti kysynnän kasvaessa. Avoimien työpaikkojen määrä suhteessa työttömien
määrään on kasvanut, ja kyselyissä yhä useampi yritys ilmoittaa kärsivänsä sopivan
työvoiman puutteesta. Nämä tiedot viittaavat yhtäältä työvoiman kysynnän kasvuun,
mutta myös työpaikkojen ja työttömien työnhakijoiden välisiin
yhteensopivuusongelmiin. Pitkäaikaistyöttömyys on kasvanut 40 000 hengellä vuoden
aikana, ja pitkittynyt työttömyys vaikeuttaa työllistymistä. Työikäisen väestön
väheneminen jatkuu tänä vuonna ja tulevinakin vuosina. Näiden tekijöiden takia
työllisyyden kasvu hidastuu ennustejakson loppua kohden, kun lomautetut ja
helpoimmin työllistettävät työttömät ovat työllistyneet. Hyvän suhdannekehityksen
vuoksi työttömyysaste laskee alle rakenteellisen työttömyyden tason ennustejakson
lopulla.

Kuvio 9.
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Tuotantopotentiaali kasvaa hitaasti

Koronapandemian vuoksi Suomen talous ajautui viime vuonna äkillisesti syvään

taantumaan. Tuotantokuilu muuttui taantuman myötä noin 3 % negatiiviseksi.[5]

Palvelutoimialojen aktiviteetin heikkenemisellä oli hyvin suuri vaikutus tuotantokuilun

äkilliseen syvenemiseen.[6] Suhdanne on nyt nopeasti kääntymässä suotuisammaksi
globaalin talouden elpymisen ja pandemian päättymisen toivossa. Nykyisen kriisin
odotetaan hidastavan talouden potentiaalin kasvua vain tilapäisesti. Potentiaalinen
kasvu toipuu kriisinaikaisesta notkahduksesta, kun investoinnit elpyvät ja

tarjontaketjujen häiriöt helpottavat.[7] BKT:n arvioidaan kasvavan tämän pidemmän
aikavälin kasvupotentiaalinsa tuntumassa ennustejakson lopulla.

Koronapandemia vei myös euroalueen talouden syvään taantumaan viime vuonna.
Suomen tuotantokuilu jäi pahimmillaankin kuitenkin selvästi euroalueen tuotantokuilua
pienemmäksi ja lievemmäksi kuin finanssikriisissä (kuvio 10). Suhdannetilanne kohenee
sekä euroalueella että Suomessa ennustejakson aikana. Vuonna 2022 Suomen
tuotantokuilu kääntyy positiiviseksi. Suhdanteen kohenemisen myötä Suomen
taloudessa tulee olemaan jonkin verran tuotantokapeikkoja ja työvoiman
saatavuusongelmia ennustejakson aikana.

Kuvio 10.

Kriisi hidastaa tuotantopotentiaalin kasvua tilapäisesti (kuvio 11). Vaikka talouskasvu
palautuukin keskipitkällä aikavälillä kriisiä edeltävään kasvuvauhtiin, potentiaalisen
tuotannon taso jää hieman pienemmäksi kuin ennen pandemiaa ennustettiin.

5. BKT:n ja potentiaalisen tuotannon eroa kutsutaan tuotantokuiluksi, ja se yleensä ilmaistaan prosentteina

potentiaalisen tuotannon tasosta. Positiivista tuotantokuilua ei voida ylläpitää ilman palkkojen ja hintojen

inflaatiopaineita.

6. Palvelutoimialojen aktiviteetin heikkenemisellä oli suuri vaikutus tuotantokuilun äkilliseen syvenemiseen

koronakeväänä (Pönkä & Sariola (2020) Koronakriisin syvyys ja siitä palautuminen, Euro & talous 6/2020).

7. Potentiaalinen tuotanto kuvaa BKT:n määrää, kun talouden kaikki tuotannontekijät ovat normaalikäytössä.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 23

http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/suomi-ja-euroalue-toipuvat-taantumasta/
http://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/suomi-ja-euroalue-toipuvat-taantumasta/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2020/6/koronakriisin-syvyys-ja-siita-palautuminen/#collapsible-suhdanneindikaattorien-perusteella-tuotantokuilu-poikkeuksellisen-suuri


Pääomakannan kasvu on kriisin aikana ollut hidasta investointien vähyyden vuoksi, mikä
heikentää osaltaan tuotantopotentiaalia. Pääomavaltainen teollisuus on kuitenkin
selvinnyt kriisistä pelättyä paremmin, ja jatkossa tuotannollisten investointien
vauhdittuminen vahvistaa pääomakantaa ja tuotantopotentiaalia. Pandemiasta johtuneet
pitkäaikaistyöttömyyden lisääntyminen ja rakenteellisen työttömyyden hienoinen kasvu
heikentävät työpanoksen merkitystä tuotannon lähteenä ennustejaksolla. Lisäksi
työpanoksen tarjonnan kasvua rajoittaa se, että 15–74-vuotiaan väestön määrä on
alkanut vähentyä. Kokonaistuottavuuden kasvu jää tilapäisesti vaimeaksi
tarjontaketjuhäiriöiden ja resurssien uudelleen allokoinnin viiveiden vuoksi. Välittömän
komponenttipulan lisäksi pandemia voi esimerkiksi aiheuttaa yrityksille tarvetta etsiä
uusia alihankkijoita ja työntekijöille tarvetta siirtyä kuihtuvista yrityksistä menestyviin
yrityksiin. Talouden rakenteellisilla jäykkyyksillä ja kitkoilla on suuri merkitys sille,
kuinka tehokkaasti talouden voimavarat kohdentuvat uudelleen ja tuotantopotentiaali
kehittyy.

Kuvio 11.

Hinnat, palkat ja kustannukset

Inflaatio kiihtyy kuluvana vuonna raaka-aineiden hintojen nousun sekä kulutuskysynnän
kasvun myötä. Kuluttajahintojen nousu kuitenkin tasaantuu vuosina 2022–2023
tilapäisten tekijöiden vaikutusten vaimentuessa. Palkansaajien nimelliset ansiot kasvavat
2,3 % vuonna 2021, ja kasvu jatkuu reilun 2 prosentin vauhdilla ennustejaksolla.
Palkansaajaa kohden lasketut palkansaajakorvaukset, eli työn hinta, kasvavat
edellisvuoden lievän supistumisen jälkeen yli 4 % tänä vuonna, mutta kasvu hidastuu ja
päätyy noin 2 prosenttiin vuonna 2023. Suomen kustannuskilpailukyky koheni
euroalueeseen nähden vuonna 2020, mutta ennustelukujen perusteella saavutettu etu
menetetään vuosina 2021–2023.
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Kuluttajahintojen nousu kiihtyy tilapäisesti

Inflaatio on kiihtynyt alkuvuodesta 2021. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
vuosimuutos oli huhtikuussa yli 2 %, kun vielä viime joulukuussa hintojen muutos oli
vain 0,2 %. Kiihtymisen syynä on erityisesti energian hintojen nousu, joka johtuu
raakaöljyn hinnan palautumisesta pandemiaa edeltävälle tasolle. Myös palveluiden
hintojen nousu kiihtyi huhtikuussa yli 2 prosenttiin. Tähän vaikuttivat osaltaan viime
vuoden huhtikuun poikkeuksellisen alhaiset hinnat, minkä vuoksi etenkin
kuljetuspalveluiden sekä pakettimatkojen hintojen nousu oli huhtikuussa voimakasta.
Palveluinflaation odotetaan kuitenkin pysyvän voimakkaana myös tulevina kuukausina,
kun palvelujen kulutus kasvaa pandemian helpottaessa ja siihen liittyvien
rajoitustoimien lieventyessä.

Inflaation ennustetaan kiihtyvän 1,7 prosenttiin vuonna 2021 (kuvio 12). Energian
hintojen odotetaan nousevan vuositasolla lähes 7 %, kun polttoaineiden hinnat pysyvät
selvästi korkeampina kuin edellisvuonna. Raaka-aineiden hintojen ja rahtikustannusten
nousu välittyy osittain kulutustavaroiden sekä elintarvikkeiden hintoihin, mutta toisaalta
raaka-aineiden maltilliset hintaodotukset eivät viittaa inflaation pitkäaikaiseen
kiihtymiseen. Ennusteen perusurassa inflaatio tasoittuu väliaikaisten tekijöiden
vaikutuksen väistyessä, mutta näkymissä on kuitenkin merkittäviä riskejä, jotka liittyvät
pandemiatilanteen kehittymisen lisäksi raaka-aineiden ja tuontihintojen kehitykseen,
tarjontaketjujen pullonkauloihin sekä kertyneiden säästöjen purkautumiseen (ks.
Vaihtoehtoislaskelma: Kotitalouden purkavat säästöjään odotettua voimakkaammin).
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Kuvio 12.

Vuonna 2022 inflaatio hidastuu 1,4 prosenttiin. Erityisesti energian hintojen nousu
hidastuu vuoteen 2021 verrattuna, kun raakaöljyn hintojen nousu ei enää kiihdytä
inflaatiota samalla tavalla kuin kuluvana vuonna. Kulutuksen kasvun sekä
suhdannetilanteen kohentumisen myötä hintapaineet kuitenkin kasvavat, minkä myötä
pohjainflaatio kiihtyy 1,6 prosenttiin palveluiden hintojen nousun ajamana. Ennuste
vuoden 2023 inflaatioksi on 1,6 %. Talouskasvun hidastuessa kuluttajahintojen nousu ei
kiihdy merkittävästi edellisvuodesta.

Ansiot nousevat tasaisesti ennustejaksolla

Nimellisansioiden kasvu kiihtyy hieman vuonna 2021, ja sen arvioidaan olevan 2,3 %
(kuvio 13). Kasvun odotetaan myös pysyvän reilussa 2 prosentissa vuosina 2022–2023.
Ennusteen pohjana on käytetty teknistä oletusta, että reaalipalkat nousevat vuosina
2020–2023 suunnilleen samaa tahtia tuottavuuden kasvun kanssa. Reaaliansioiden
nousu hidastuu alle prosenttiin kuluvana vuonna inflaation kiihtyessä. Työn hinta
palkansaajaa kohden lasketuilla palkansaajakorvauksilla mitattuna nousee kuluvana
vuonna yli 4 prosentin vauhtia viime vuoden lievän laskun jälkeen. Vaihtelu johtuu
koronapandemiaan liittyvistä tekijöistä ja etenkin yksityisalojen työnantajien
eläkemaksun tilapäisen alennuksen päättymisestä. Ennustejakson seuraavina vuosina
työn hinnan kasvu hidastuu noin 2 prosenttiin.
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Kuvio 13.

Nimelliset yksikkötyökustannukset nousevat vuonna 2021 noin 2 %. Palkansaajaa
kohden laskettujen palkansaajakorvausten nousu kiihdyttää yksikkötyökustannusten
kasvua, mutta toisaalta työn tuottavuuden koheneminen hillitsee sitä. Työn hinnan
kasvun tasoittuminen kuitenkin hidastaa myös yksikkötyökustannusten kasvua
ennustejakson loppupuolella. Koronapandemian vaikutusten vuoksi
kustannuskilpailukyvyn kehityksen arviointiin liittyy edelleen merkittävää
epävarmuutta. Ennusteet koko talouden yksikkötyökustannuksista viittaavat Suomen
kustannuskilpailukyvyn lievään heikkenemiseen euroalueeseen nähden ennustejaksolla
2021–2023, kun saman mittarin perusteella kilpailukyky parani hieman vuonna 2020
(kuvio 14).

Kuvio 14.
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Riskiarvio: Pandemia uhkaa edelleen talouden
toipumista

Ennusteen riskit ovat kaiken kaikkiaan suunnilleen tasapainossa. Ennustejakson suurin 
epävarmuus liittyy edelleen pandemiatilanteen kehitykseen. Tartuntaluvut ovat yhä 
globaalisti korkeat, ja talouden liian nopea avaaminen voi johtaa tautitilanteen nopeaan 
heikkenemiseen ja rajoitustoimien uuteen kiristämiseen. Uudet virusmuunnokset voivat 
lähivuosina johtaa uusiin tautiaaltoihin rokotusten loppuun saattamisen jälkeenkin. 
Ennusteen suurin positiivinen riski liittyy kotitalouksien käyttäytymiseen. Talouskasvu 
voi muodostua jopa ennustettua nopeammaksi, jos kotitaloudet alkavat lähivuosina 
purkaa koronan aikana kertyneitä säästöjään.

Koronavirusrokotusten edistymisestä huolimatta pandemiaa ei ole vielä lopullisesti 
voitettu. Rokotteiden teho uusia, mahdollisesti vielä tuntemattomia virusmuunnoksia 
vastaan voi osoittautua toivottua vähäisemmäksi, ja väestön rokotuskattavuuskin voi 
jäädä liian pieneksi hävittääkseen taudin kokonaan. Ennen kuin tautitilanne saadaan 
hallintaan maailmanlaajuisesti, pandemia voi vielä hidastaa globaalia talouskasvua ja 
häiritä tuotantoketjuja.

Ennusteen merkittävin parempaan suuntaan viittaava riski liittyy kotitalouksien 
lähivuosien kulutuskäyttäytymiseen. Kotitalouksille on kriisin aikana kertynyt noin 9 
mrd. euroa säästöjä vähentyneiden kulutusmahdollisuuksien vuoksi. Perusennusteessa 
kotitalouksien säästämisaste normalisoituu, mutta kertyneiden säästöjen ei kuitenkaan 
perusennusteessa oleteta purkautuvan lähivuosina. Mikäli kotitaloudet alkaisivat käyttää 
kertyneitä säästöjään esimerkiksi yksityiseen kulutukseen tai asuntomarkkinoille, se 
voisi kiihdyttää talouskasvua ennustejaksolla odotettua enemmän (ks. 
Vaihtoehtoislaskelma: Kotitaloudet purkavat säästöjään odotettua voimakkaammin).

Toisaalta kotitaloudet voivat olla tavallista varovaisempia odotettua pidempään myös 
rajoitustoimien purkamisen jälkeen erityisesti palveluiden kulutuksen suhteen. 
Pandemian taloudelliset vaikutukset ovat lisäksi jakautuneet hyvin epätasaisesti 
kotitalouksien välillä. Jotkin kotitalouksista ovat kokeneet suuria tulonmenetyksiä 
samalla kun suurin osa kotitalouksista on kerryttänyt säästöjään. Suuret erot 
kotitalouksien välillä ja epätasaisesti kertyneet säästöt lisäävät epävarmuutta ja 
vaikeuttavat kulutuksen toipumisvauhdin arvioimista. Jos säästöjä on kertynyt 
pääasiassa varakkaimmille kotitalouksille, niiden ei voi olettaa kanavoituvan 
laajamittaisesti kulutukseen pandemian väistyessäkään.

Talouden elpyminen yhdessä voimakkaan kysynnän kasvun kanssa uhkaa kiihdyttää 
inflaatiota maailmanlaajuisesti. Hintojen nousupainetta lisäävät raaka-aineiden hintojen 
nopea nousu sekä tarjontaketjujen pullonkaulat. Pula puolijohteista on jo johtanut 
ongelmiin elektroniikan saatavuudessa. Suomen ja euroalueen inflaatio on kiihtynyt 
kevään 2021 aikana, mutta maltillisemmin kuin Yhdysvalloissa. Lisäksi euroalueen 
inflaatio-odotukset ovat hieman nousseet viime kuukausina, vaikka ne ovat edelleen 
selvästi matalampia kuin Yhdysvalloissa.

Inflaation kiihtyminen ja osaavan työvoiman saatavuuspula voivat lisätä painetta 
palkkojen nousulle syksyllä 2021 käynnistyvällä neuvottelukierroksella. Palkkojen 
merkittävä nousu yhdessä voimakkaan kysynnän pitkittymisen kanssa voisi johtaa
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inflaatio-odotusten tuntuvampaan nousuun, jolla olisi puolestaan inflaatiota kiihdyttävä
vaikutus. Tähän voisi osaltaan myötävaikuttaa suhdannetilanteeseen nähden hyvin
keveänä säilyvä finanssipolitiikka. Ulkomailta tulevien inflaatiopaineiden ohella
kuluttajahintojen nousuvauhtia voi vauhdittaa suomalaisten kotitalouksien säästöjen
purkautuminen kotimaiseen kulutukseen, mikä voisi nopeuttaa etenkin palveluiden
hintojen nousua.

Inflaation pidempiaikaisesta kiihtymisestä ei toistaiseksi ole merkkejä, ja jos
kansainvälisen kysynnän voimistama hintojen nousu ja tarjontaketjujen pullonkaulat
jäävät väliaikaisiksi, riski niiden välittymisestä muihin kustannustekijöihin, kuten
palkkavaatimuksiin, pienenee. Tilapäisten tekijöiden laantuessa ja pitkän aikavälin
kasvunäkymien säilyessä vaimeina on jopa riski, että hintojen nousuvauhti jää
ennustettua hitaammaksi.

Elvytystoimet ovat merkittävästi tukeneet taloutta kriisioloissa, mutta niiden vaikutus
talouskasvuun jää kuitenkin väistämättä väliaikaiseksi, kun elvytystoimia ennen pitkää
aletaan purkaa. Samalla julkisen sektorin velkaantuminen on kasvanut voimakkaasti niin
Suomessa kuin muissakin maissa, mikä lisää talouden haavoittuvuutta ja vähentää
finanssipolitiikan liikkumavaraa. Myös Suomen talouden pidemmän aikavälin
rakenteelliset haasteet, kuten julkisen talouden kestävyysvaje ja väestön ikääntyminen
yhdistettynä heikkoon tuottavuuteen, ovat yhä ratkaisematta.

Avainsanat

bruttokansantuote, ennuste, korona, koronakriisi, talous, talouskasvu, talousnäkymät
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VAIHTOEHTOISLASKELMA

Kotitaloudet purkavat säästöjään
odotettua voimakkaammin
15.6.2021 – Euro & talous 3/2021 – Suomen talous

Samu Kärkkäinen
Ekonomisti

Hannu Viertola
Vanhempi ekonomisti

Koronapandemia ja siihen liittyvät sulkutoimet ovat rajoittaneet merkittävästiKoronapandemia ja siihen liittyvät sulkutoimet ovat rajoittaneet merkittävästi
kotitalouksien kulutusmahdollisuuksia, ja etenkin useiden palvelutoimialojen kysyntä onkotitalouksien kulutusmahdollisuuksia, ja etenkin useiden palvelutoimialojen kysyntä on
romahtanut. Kotitalouksille on vuoden 2020 alkupuolelta lähtien kertynyt merkittävästiromahtanut. Kotitalouksille on vuoden 2020 alkupuolelta lähtien kertynyt merkittävästi
säästöjä kulutuksen supistumisen vuoksi. Säästöjen purkautuminen lähivuosinasäästöjä kulutuksen supistumisen vuoksi. Säästöjen purkautuminen lähivuosina
yksityiseen kulutukseen tai asuntojen kysyntään voisi vahvistaa talouskasvuayksityiseen kulutukseen tai asuntojen kysyntään voisi vahvistaa talouskasvua
merkittävästi enemmän kuin perusennusteessa on arvioitu.merkittävästi enemmän kuin perusennusteessa on arvioitu.

Kaiken kaikkiaan kotitalouksille on kertynyt viimeksi kuluneen puolentoista vuoden
aikana ylimääräisiä säästöjä noin 9 mrd. euroa kotitalouksien käytettävissä olevien
tulojen ja yksityisen kulutuksen arvon perusteella arvioituna. Ylimääräinen säästö on
tässä laskelmassa määritelty kesäkuun 2021 ennusteen ja joulukuun 2019 ennusteen
kertyneiden säästöjen erotuksena.

Kotitalouksien säästämisaste on noussut poikkeuksellisen korkeaksi, yli 6 prosenttiin
vuoden 2020 kolmen viimeisen neljänneksen perusteella arvioituna. Myös kotitalouksien
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käytettävissä olevat tulot ovat kasvaneet jatkuvasti koronapandemiasta huolimatta,
joskin aikaisempaa maltillisemmin.

Vaikka kotitalouksille kertynyt säästö koronapandemian aikana on merkittävä, osa
säästöistä on saattanut ohjautua jo vuoden 2020 aikana esimerkiksi osakkeisiin (ks.
Julkinen talous kannatellut yrityksiä ja kotitalouksia koronakriisissä). Tämän säästöjen
osan kanavoitumiseen yksityiseen kulutukseen tai asuntojen kysyntään lyhyellä
aikavälillä liittyy epävarmuutta, etenkin jos kotitaloudet ostavat osakkeita pitkäaikaista
säästämistä varten. Näin ollen on mahdollista, että kaikkia kertyneitä säästöjä ei tulla
käyttämään kulutukseen lyhyellä aikavälillä.

Kotitalouksien kulutus on lyhyellä aikavälillä merkittävin tekijä talouskasvussa ja sen
vaihtelussa. Yksityisen kulutuksen arvo vastaa karkeasti puolta BKT:n arvosta.
Kulutuksen kasvu näkyy suoraan BKT:n määrässä, ja lisäksi se tukee työllisyyttä ja
investointeja hieman pidemmällä aikavälillä.

Tässä vaihtoehtoislaskelmassa arvioidaan Aino 3.0 -mallilla[1], millaiset vaikutukset
kotitalouksien kertyneiden säästöjen purkautumisella olisi talouskasvuun ja sen
rakenteeseen sekä inflaation kiihtymiseen lähivuosina. Laskelmissa ei ole huomioitu
julkista taloutta. Kulutuksen ja asuntoinvestointien muutokset suhteutetaan Suomen
Pankin kesäkuun 2021 ennusteeseen. Mallin dynamiikan ja tulosten kannalta
perusennusteen vertailu-uran valinnalla ei ole merkitystä.

Vaikutusten suuruus on laskelmassa suoraan verrannollinen siihen, paljonko kertyneistä
säästöistä oletetaan käytettävän ennustejaksolla kulutukseen ja miten nopeasti säästöjen
purkautuminen tapahtuu. Tämä puolestaan riippuu kuluttajien käyttäytymisestä eli
preferensseistä ja niiden muutoksista. On esimerkiksi mahdollista, että kuluttajat ovat
pitkään varovaisia ja alkavat normalisoida kulutustaan ja purkaa säästöjään vähitellen,
kun epävarmuus hälvenee.

Säästöjen purkautumisen suuruuteen ja ajoittumiseen liittyy merkittävää epävarmuutta.
Laskelmassa oletetaan, että vuosina 2021–2023 noin 60 % kertyneistä säästöistä

kanavoituu yksityiseen kulutukseen ja asuntojen kysyntään[2]. Tämä osuus jakautuu
edelleen siten, että yksityiseen kulutukseen ohjautuu noin 40 % ja asuntojen kysyntään
noin 20 % säästöistä. Prosenttiosuudet vastaavat karkeasti hieman yli 3,5:tä mrd. euroa
lisää kulutukseen ja hieman alle 2:ta mrd. asuntojen kysyntään. Asuntojen kysyntä
kasvaa näin ollen selvästi nopeammin kuin yksityinen kulutus, sillä asuntojen kysyntään
ohjautuu suhteellisesti paljon enemmän säästöjä.

Laskelmassa oletetaan inflaation nopeutuvan maailmanlaajuisesti voimistuneen
kysynnän ja tarjontakapeikkojen myötä, mikä kiihdyttää kilpailijoiden vientihintojen

1. Aino 3.0 on Suomen Pankin uusin yleisen tasapainon makromalli, joka sisältää mm. asuntomarkkinoiden

kuvauksen. Ks. Silvo & Verona (2020) The Aino 3.0 model, Bank of Finland Research Discussion Papers 9/2020.

2. Koska mallin ratkaisumenetelmä nojautuu lineaariseen approksimaatioon, ei mallin dynamiikan kannalta ole

merkitystä sillä, kulutetaanko kertyneet säästöt kokonaan vai esimerkiksi vain edellä oletettu 60 % säästöistä.

Oletus käytettävien säästöjen määrästä heijastuu sen sijaan suoraan vaikutusten suuruuteen. Toisin sanoen, mikäli

kotitaloudet kuluttaisivatkin kaikki kertyneet säästöt eli 9 mrd. euroa, vaikutukset tuotantoon olisivat suoraan

verrannolliset kotitalouksien kulutuksen lisäykseen.
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nousua ennustejaksolla. Kilpailijoiden vientihinnan nousu välittyy ulkomaankaupan eli
vienti ja tuontihintojen kautta Suomen talouteen.

Säästöjen purkautuminen kiihdyttää talouskasvua

Laskelman lähtökohtana on, että koronapandemia alkaa rokotuskattavuuden kasvun
ansiosta väistyä vuoden 2021 puolivälin jälkeen ja siitä seuraa yleisen epävarmuuden
hälveneminen. Yksityisen kulutuksen oletetaan kasvavan vuosina 2021–2023 yhteensä
prosenttiyksikön verran enemmän kuin perusennusteessa. Tämä oletus perustuu
yksinkertaiseen laskelmaan, jossa perusennusteen yksityisen kulutuksen uraa
kasvatetaan yhteensä 3,5 mrd. eurolla ja lasketaan näin saadun uran prosenttipoikkeama
perusurasta. Mallin tuottama kulutus kasvaa 0,7 prosenttiyksikköä suuremmaksi kuin
perusennusteessa vuonna 2021 (kuvio 1).

Kun asuntojen kysyntä kasvaa, myös asuntoinvestoinnit vilkastuvat. Asuntokysynnästä
oletetaan, että asuntoinvestointien yhteenlaskettu kasvupoikkeama vuosina 2021–2023
on noin 4 prosenttiyksikköä. Tämä vastaa karkeasti ottaen sitä, että asuntoinvestointien
perusennusteen uraan lisättäisiin noin 1,8 mrd. euroa. Malli ennustaa, että
asuntoinvestoinnit kasvavat 2,2 prosenttiyksikköä perusennustetta nopeammin vuonna
2021 ja palautuvat tämän jälkeen hitaasti takaisin kohti perusuraa.

Kuvio 15.

Yksityisen kulutuksen ja asuntoinvestointien kasvu kiihdyttää tuotannon kasvua 0,8
prosenttiyksikköä nopeammaksi kuin perusennusteessa. Koko ennustejaksolla tuotantoa
kertyy yhteensä noin 1 prosenttiyksikön verran enemmän. Kilpailijoiden vientihinnan
nousu kasvattaa Suomen vientiä ja tuotannollisia investointeja.

Tuotannon kasvu lisää tuntuvasti työllisyyttä. Työtunnit lisääntyvät ja reaalipalkat
nousevat hieman. Myös tuonti kasvaa, sillä kulutuksen ja investointien kasvu lisää
tuontia. Tuontia kasvattaa myös kansainvälisen kysynnän aiheuttama viennin kasvu.
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Nettovienti pysyykin neutraalina eikä siten tue kasvua.

Inflaatio kiihtyy suhteessa perusuraan vain hieman, mutta laskelma saattaa aliarvioida
kulutuksen kasvun aiheuttamia inflaatiopaineita. Näin voi olla etenkin sellaisessa
tilanteessa, jossa nopeasta kulutuksen kasvusta aiheutuisi ylikysyntää ja tarjonta ei ehtisi
kunnolla sopeutua nopeisiin kysynnän muutoksiin. Mallissa asuntojen kysynnän
lisääntyminen johtaa asuntoinvestointien kasvun lisäksi asuntojen reaalihintojen
nousuun, koska asuntojen nimellishinnat nousevat nopeammin kuin yleinen hintataso.
Vaikka malli ei pysty huomioimaan alueellisia eroja, saattaisi näin käydä etenkin
kasvukeskuksissa.

Laskelman mukaan kotitalouksien kulutuksen kasvulla ja asuntojen kysynnän
vahvistumisella on selvästi positiivia vaikutuksia tuotannon kasvuun. Suomessa
kotitalouksien kertyneitä säästöjä on usein ohjautunut myös asuntojen kysyntään, joten
voidaan hyvin olettaa niin tapahtuvan myös kriisitilanteesta palauduttaessa tai sen
jälkeen.

Mallin avulla voidaan arvioida tuotannon ja kuluttajahintainflaation joustoja yksityisen
kulutuksen suhteen. Toisin sanoen voidaan tarkastella, kuinka paljon tuotanto kasvaa tai
inflaatio nopeutuu, kun yksityisen kulutus kasvaa muiden tekijöiden pysyessä
muuttumattomina.

Mallin mukainen tuotannon jousto yksityisen kulutuksen suhteen vuosina 2021–2023 on
noin 0,5 ja kuluttajahintainflaation puolestaan 0,4. Joustot ovat hieman pienemmät kuin
Suomen datasta eurojäsenyyden ajalta lasketut pitkän aikavälin joustot. Mallin tuottama
tuotannon jousto asuntoinvestointien suhteen vuosina 2021–2023 on noin 0,7 ja

kuluttajahintainflaation[3] jousto asuntoinvestointien suhteen noin 0,6. Myös nämä luvut
ovat hieman pienempiä kuin datasta lasketut.

Kotitalouksien kertyneitä säästöjä voi toki ohjautua merkittävästi myös esimerkiksi
osakemarkkinoille tai ulkomaan matkailuun, mikä vähentäisi kulutukseen ja asuntojen
kysyntään ohjautuvia säästövaroja varsinkin lyhyellä aikavälillä. Myös julkisen talouden
velkaantumisen aiheuttama mahdollinen verojen korotus tulevaisuudessa voisi hidastaa
kulutuksen kasvua ja vähentää asuntojen kysyntää.

Edellä esitetyt laskelmat ovat suuntaa antavia, ja niihin liittyy epävarmuutta. Kulutuksen
kasvun todelliset vaikutukset voivat poiketa mallin tuottamista tuloksista merkittävästi.
Säästöjen ennakoitua voimakkaampi kanavoituminen kotimaiseen kysyntään vaikuttaisi
joka tapauksessa suotuisasti talouden muihin sektoreihin ja kasvattaisi tuotantoa selvästi
enemmän kuin perusennusteessa on arvioitu. Kaiken kaikkiaan mallin antamat tulokset
ovat odotetun suuntaisia tuotannon ja inflaation suhteen, kun kulutuksen kasvu kiihtyy
ja asuntojen kysyntä vilkastuu.

3. Vastaa yksityisen kulutuksen hintakehitystä.
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Taulukko 1.

Keskeiset vaihtoehtoislaskelman tulokset

2021 2022 2023

Keskimääräiset

kasvupoikkeamat

vuosina

2021–2023*

Kasvupoikkeama

yhteensä

vuosina

2021–2023*

Tuotanto 0,8 0,2 0,0 0,4 1,1

Asuntoinvestoinnit 2,2 1,4 0,4 1,4 4,1

Yksityinen kulutus 0,7 0,2 0,1 0,3 1,0

Kuluttajahintainflaatio 0,2 0,1 0,0 0,1 0,3

Tuotannolliset

investoinnit
3,1 -0,4 -1,6 0,4 1,1

Vienti 0,6 0,2 0,1 0,3 0,8

Tuonti 0,9 0,1 -0,2 0,3 0,9

Reaalipalkat 0,2 0,2 0,2 0,2 0,6

Työtunnit 0,9 0,2 0,0 0,4 1,1

Tuottavuus (Tuotanto -

Työtunnit)
0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

* Kasvut ovat prosenttipoikkeamia perusennusteesta.

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.

Avainsanat

korona, koronapandemia, kotitaloudet, kulutus, säästäminen

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 34

http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/korona/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/koronapandemia/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/kotitaloudet/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/kulutus/
http://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/saastaminen/


Julkinen talous kannatellut
yrityksiä ja kotitalouksia
koronakriisissä
15.6.2021 – Euro & talous 3/2021 – Suomen talous

Pirkka Jalasjoki
Ekonomisti

Samu Kärkkäinen
Ekonomisti

Juuso Vanhala
Vanhempi neuvonantaja

Suuri joukko yrityksiä joutui vaikeuksiin koronapandemian takia, ja tautitilanne onSuuri joukko yrityksiä joutui vaikeuksiin koronapandemian takia, ja tautitilanne on
vaikuttanut voimakkaasti moniin kotitalouksiin lomautusten ja irtisanomistenvaikuttanut voimakkaasti moniin kotitalouksiin lomautusten ja irtisanomisten
muodossa. Koko yrityssektorin kannattavuus kuitenkin parantui vuonna 2020, jamuodossa. Koko yrityssektorin kannattavuus kuitenkin parantui vuonna 2020, ja
kotitaloussektori kokonaisuutena kerrytti säästöjä. Samaan aikaan julkisyhteisöjenkotitaloussektori kokonaisuutena kerrytti säästöjä. Samaan aikaan julkisyhteisöjen
alijäämä kasvoi. Tähän kehitykseen vaikuttivat julkisyhteisöjen maksamat tulonsiirrot,alijäämä kasvoi. Tähän kehitykseen vaikuttivat julkisyhteisöjen maksamat tulonsiirrot,
sosiaalietuudet ja tuet, jotka kasvoivat merkittävästi vuonna 2020, mutta ne eivät yksinsosiaalietuudet ja tuet, jotka kasvoivat merkittävästi vuonna 2020, mutta ne eivät yksin
selitä muiden sektorien taloustilanteen vahvistumista. Kotitalouksien ja kokoselitä muiden sektorien taloustilanteen vahvistumista. Kotitalouksien ja koko
yrityssektorin hyvä kehitys jättää kuitenkin piiloon suuret erot sektorien sisällä.yrityssektorin hyvä kehitys jättää kuitenkin piiloon suuret erot sektorien sisällä.

Koronakriisi on ollut suuri sokki Suomen talouden eri sektoreille. Pandemia sekä siihen
liittyvät rajoitustoimet ja epävarmuus ovat ajaneet suuren joukon yrityksiä vaikeuksiin.
Tämä on johtanut lomautusten ja työttömyyden kasvuun ja on pandemian suorien
terveydellisten vaikutusten ohella kurittanut kotitalouksia. Voimakkaat politiikkatoimet,
kuten yritystuet, työnantajan sosiaaliturvamaksualennus ja laajennetut sosiaalietuudet,
ovat kuitenkin lieventäneet sokin vaikutuksia yritys- ja kotitaloussektoreihin.

Vaikka monet yritykset ja kotitaloudet ovat olleet vaikeuksissa, Tilastokeskuksen laatima
kansantalouden tilinpito osoittaa näiden sektorien rahoitusaseman kuitenkin
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vahvistuneen kokonaisuutena pandemian aikana. Julkisyhteisöjen rahoitusasema on
puolestaan heikentynyt. Tarkastelemme tässä artikkelissa eri sektorien tuloja ja menoja
vuonna 2020 sekä syitä sektorikohtaiselle kehitykselle: ovatko julkisyhteisöt kannatelleet
muita sektoreita vai onko yritys- ja kotitaloussektorien rahoitusaseman vahvistumiseen
myös muita syitä?

Julkisyhteisöjen tuki kotitalouksille ja yrityksille kasvoi merkittävästi, mutta se ei yksin
selitä niiden rahoitusaseman vahvistumista. Kotitaloudet ovat kokonaisuutena
kerryttäneet säästöjä, kun yksityiset kulutusmenot ovat vähentyneet koronakriisin
aikana. Yrityssektorilla arvonlisäyksen huomattavasta supistumisesta huolimatta voitot
kasvoivat, kun yritysten maksamat palkansaajakorvaukset vähenivät (irtisanomisten,
lomautusten ja sosiaaliturvamaksujen alennuksen vuoksi) ja lisäksi yritykset saivat
julkisia tukia. Samaan aikaan yritykset kuitenkin vähensivät voitonjakoaan ja
investointeja.

Vaikka kotitalous- ja yrityssektorin rahoitusasema on parantunut pandemian aikana, on
syytä korostaa, että sektoreittainen tarkastelu jättää piiloon suuret erot sektorien sisällä.
Pandemiasokki kohdistui hyvin eri tavoin eri toimialojen yrityksiin, niiden työntekijöihin

ja siten kotitalouksiin ja johti yritys- ja kotitaloussektoreiden sisäisten erojen kasvuun.[1]

Kansantalouden tilinpito kertoo eri sektorien
rahoitusasemasta ja vuorovaikutussuhteista

Kansantalouden tilinpidossa talouden virtoja ja taseita voidaan tarkastella koko
kansantalouden tasolla tai samankaltaisten taloudellisten toimijoiden muodostamien

ryhmien eli ns. institutionaalisten sektorien tasolla.[2] Pääsektoreita ovat yritykset,
kotitaloudet ja julkisyhteisöt.

Kansantalouden tilinpidon reaalitilit kuvaavat mm. sitä, miten työvoima ja muut
tuotannontekijät yhdistetään hyödykkeiden tuotannoksi, miten kansantaloudessa tulot
jakautuvat ja miten tuotannontekijänä toimivaa pääomaa muodostetaan.
Rahoitustilinpito puolestaan kuvaa kansantalouden sektorien rahoitusvaroja ja -velkoja
sekä niiden määriin vaikuttavia rahoitustaloustoimia. Reaalipuolen tuloista ja menoista
muodostuva nettoluotonanto tai -otto (eli rahoitusasema) näkyy rahoituspuolella
nettovarallisuuden (rahoitusvarat miinus velat) muutoksina.

Reaali- ja rahoitustilinpidon sektoreittaisen tarkastelun avulla voidaan seurata eri
sektorien tulojen, menojen, varojen ja velkojen kehitystä sekä taloudellista
vuorovaikutusta eri sektorien välillä. Usein talouskehitystä tarkastellaan ja ennustetaan
ennen kaikkea kysyntä- ja tarjontaerien kuten BKT:n kautta. Sektoreittainen tarkastelu
mahdollistaa kansantalouden rakenteiden ja kehityksen syvällisen analyysin, ja se
tarjoaa siten talouspolitiikan kannalta hyödyllistä tietoa. Tällaisen seurannan avulla

1. Kirjoittajat kiittävät Arto Kokkista kommenteista.

2. Kansantalouden tilinpidon laadintaa ohjaavat kansainvälinen suositus System of National Accounts (viimeisin

versio SNA2008) sekä EU-asetukseen perustuva Euroopan kansantalouden tilinpitojärjestelmä (viimeisin versio

EKT2010). Ohjeiden mukaan institutionaalinen yksikkö on taloudellinen yksikkö, jolle on ominaista pääasiallista

toimintaansa koskeva itsenäinen päätösvalta, ja joka kykenee vaadittaessa laatimaan täydellisen kirjanpidon.

Institutionaaliset yksiköt yhdistetään ryhmiksi, joita kutsutaan institutionaalisiksi sektoreiksi.
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voidaan esimerkiksi tunnistaa taloudessa kehittyviä ongelmia ja epätasapainoja sekä
syitä niihin, mitä pelkkä kysynnän ja tarjonnan tarkastelu ei kerro.

Yksityisten sektorien, ml. kotitaloudet ja yritykset, rahoitusasema vahvistui voimakkaasti
vuonna 2020 (kuvio 1), kun taas julkisyhteisöjen alijäämä syveni entisestään
huomattavasti. Seuraavissa luvuissa käydään läpi näihin vaikuttaneita tekijöitä.

Kuvio 16.

Yritysten kannattavuus parantui pandemian
keskellä

Koronapandemian aikana suuri joukko yrityksiä on joutunut vaikeuksiin, etenkin
joillakin toimialoilla (esimerkiksi majoitus- ja ravitsemistoiminta, kuljetus ja varastointi,
taiteet, viihde ja virkistys). Kansantalouden tilinpito sektoreittain vuoden 2020 toiselta
neljännekseltä, jolloin ensimmäinen korona-aalto levisi Suomessa, osoittaa
yrityssektorin voittojen kuitenkin kasvaneen samalla kun hallitus ja viranomaiset
valmistelivat kiireisesti tukipaketteja. Loppuvuosikin sujui suhteellisen hyvin
yrityssektorilla kokonaisuutena.

Yritysten kannattavuutta ja siihen vaikuttaneita tekijöitä kuvataan kansantalouden

tilinpidossa eri käsittein kuin yritysten tilinpäätöksissä (taulukko 1).[3] Kansantalouden
tilinpidossa nettotoimintaylijäämä vastaa karkeasti ottaen yrityksen tilinpäätöksen
liikevoittoa. Se saadaan vähentämällä sektorin bruttoarvonlisäyksestä (tuotos miinus
välituotekäyttö) palkansaajakorvaukset, tuotannon ja tuonnin verot (miinus
tukipalkkiot) sekä kiinteän pääoman kuluminen. Koko yrityssektorin tai toimialojen

3. Ks. tarkempi vertailu yritysten tunnusluvuista tilinpäätöksissä ja kansantalouden tilinpidossa: Ravaska, T.

(2011) ”Yritysten kannattavuuskehitys Suomessa 1975–2010, BoF Online 8 • 2011.
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kannattavuutta kuvataan usein voittoasteella, jossa toimintaylijäämä suhteutetaan

arvonlisäykseen.[4]

Taulukko 1.

Yrityksen tilinpäätöksen ja kansantalouden tilinpidon likimääräiset vastaavuudet

Yritysten tilinpäätös Kansantalouden tilinpito

Liikevaihto, liiketoiminnan muut tuotot Tuotos perushintaan

– Muuttuvat ja kiinteät kustannukset pl.

työkustannukset
– Välituotekäyttö ostajahintaan

= Jalostusarvo = Arvonlisäys, brutto

– Työkustannukset

– Verot + tuotantotukipalkkiot

– Palkansaajakorvaukset

– Verot + tuotantotukipalkkiot

= Käyttökate = Toimintaylijäämä, brutto

– Suunnitelman mukaiset poistot – Kiinteän pääoman kuluminen

= Liikevoitto = Toimintaylijäämä, netto

Tunnusluvut

Käyttökateprosentti, liikevoittoprosentti Toimintaylijäämä/tuotos

Liikevoitto/jalostusarvo Toimintaylijäämä/arvonlisäys

Liikevoitto / pysyvät vastaavat, ROA Toimintaylijäämä/nettopääomakanta

Lähde: Ravaska (2011).

Yrityssektorin voittoasteella mitattu kannattavuus parani vuoden 2020 aikana syvästä
taantumasta huolimatta (kuvio 2). Pandemian ensimmäisen aallon aikana vuoden 2020
toisella neljänneksellä yrityssektorin kausitasoitettu voittoaste nousi selvästi edellisestä
neljänneksestä, vaikka arvonlisäys supistui huomattavasti. Laajamittaisten lomautusten
sekä yksityisten alojen työnantajien työeläkemaksun tilapäisen alennuksen vuoksi
yritysten maksamat palkansaajakorvaukset vähenivät ja yrityksiä tuettiin julkisin varoin
(tuotantotukipalkkioin), mikä johti toimintaylijäämän ja voittoasteen kasvuun. Vuoden
kolmannella neljänneksellä voittoaste laski edellisestä neljänneksestä, mutta pysyi
edelleen suurempana kuin ennen pandemian alkua. Arvonlisäys ja maksetut
palkansaajakorvaukset toipuivat, mutta yrityksille maksetut julkiset tuet pysyivät
suurina. Vuoden viimeisellä neljänneksellä, toisen pandemia-aallon voimistuessa,
voittoaste kuitenkin laski, kun arvonlisäys väheni edellisestä neljänneksestä, mutta
yritysten maksamat palkansaajakorvaukset pysyivät samansuuruisina kuin edellisellä
neljänneksellä ja yritykset saivat tuotantotukipalkkioita vähemmän kuin edellisellä

4. Yritysten voittoaste koheni 1990-luvun puolessavälissä selvästi, mutta heikkeni uudelleen vuoden 2008 jälkeen.

Vasta vuoden 2015 jälkeen kannattavuus koheni jälleen jonkin verran, mutta se jäi pandemiaa edeltäneinä vuosina

huippuvuosiaan heikommaksi.
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neljänneksellä.

Kuvio 17.

Yrityssektorin toimintaylijäämän ja voittoasteen kehitykseen vaikuttivat siis
arvonlisäyksen vaihtelun ohella työllisyyden ja sosiaaliturvamaksujen muutokset, niistä
johtuvat maksettujen palkansaajakorvausten muutokset sekä suorat yritystuet (ml.
niiden ajoittuminen). Julkiset yritystuet pehmensivät yrityssektorin sokkia.
Rahoittamalla lomautusten aikana maksettuja korvauksia työntekijöille julkisyhteisöt

myös tukivat yritysten mahdollisuuksia pitää kiinni työntekijöistään.[5]

Yrityssektorin rahoitusasema on vahvistunut pandemian aikana. Yritysten
rahoitusasemaa kuvaava nettoluotonanto oli kansantalouden tilinpidon mukaan 4,2 %
suhteessa BKT:hen vuonna 2020, suurimmillaan sitten vuoden 2010. Yrityssektorin
lähes 30 vuotta kestänyt asema nettoluotonantajana jatkui siis edelleen.

Rahoitusaseman vahvistumiseen vaikuttivat osaltaan myös maksettujen osinkojen ja
investointien väheneminen (kuvio 3). Investointien kehitys on erityisen kiinnostavaa,
sillä investoinnit toimivat tuottavuuden ja talouskasvun keskeisenä taustatekijänä.
Vuoden 2020 ensimmäisellä puoliskolla kausitasoitettu investointiaste eli investointien
osuus yrityssektorin arvonlisäyksestä vielä kasvoi, mutta kolmannella neljänneksellä se
pieneni edellisestä neljänneksestä. Vuoden viimeisellä neljänneksellä investointiaste
kasvoi maltillisesti, mutta jäi kuitenkin pienemmäksi kuin ennen pandemiaa.

5. Näiden toimien lisäksi verojen maksujärjestelyjen ehtoja on huojennettu ja työeläkemaksujen maksuaikaa

pidennettiin väliaikaisesti. Maksulykkäyksistä ja ALV-lainoista aiheutuneet verokertymien siirtymät seuraaville

vuosille on pyritty kuitenkin eliminoimaan kansantalouden tilinpidossa siten, että merkittävin osa siirtymistä ei

ole vaikuttanut vuoden 2020 lukuihin. Lisäksi Finnveran kotimaan takaus- ja lainausvaltuuksia korotettiin

huomattavasti vuonna 2020. Valtio vastaa Finnveran pk-yrityksille myöntämästä rahoituksesta ja korvaa

Finnveralle osan rahoituksesta syntyvistä tappioista.
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Yrityssektorin hyvästä kannattavuudesta huolimatta heikentyneeseen 
investointiasteeseen vaikuttaa epävarmuus pandemian kehityksestä, rajoitustoimista ja 
talouskehityksestä. Kun epävarmuus on hälvennyt, investointien ennustetaankin 
kääntyvän kasvuun (ks. Talous ampaisee vauhtiin, kun pandemia hellittää).

Kuvio 18.

On syytä korostaa, että koko yrityssektorin kohentunut kannattavuus ja rahoitusasema
pandemian aikana kätkevät sisälleen suuria toimialojen välisiä ja sisäisiä eroja. Näistä
eroista ovat kirjoittaneet Euro & talous -julkaisun artikkeleissa Vanhala (2020), Mäki-
Fränti ja Vanhala (2020) ja Mäki-Fränti (2021).

Kotitalouksien rahoitusasema oli pitkästä aikaa
tasapainoinen

Koronapandemia on iskenyt rajusti myös kotitaloussektoriin. Pandemia on heikentänyt
yksityistä kulutusta huomattavasti. Yksityinen kulutus väheni selvästi enemmän kuin
finanssikriisin aikana, vaikka tuolloin BKT supistui enemmän kuin on supistunut
koronapandemian aikana. Syynä yksityisen kulutuksen jyrkkään supistumiseen ovat
olleet yhtäältä tautitilanteen aiheuttama kuluttajien varovaisuus, toisaalta taudin
leviämisen ehkäisemiseksi asetetut rajoitustoimet ja niiden heikentämät
kulutusmahdollisuudet.

Vuonna 2020 kotitaloussektorin käytettävissä olevat tulot kasvoivat hieman
pandemiasta huolimatta. Koska sektoritasolla kotitalouksien kulutusmenot ovat
koronakriisin aikana pienentyneet tästä huolimatta, on kotitaloussektori kokonaisuutena
säästänyt. Kotitalouksien säästö määritellään käytettävissä olevien tulojen ja
kulutusmenojen erotuksena. Säästämisaste puolestaan on säästön suhde käytettävissä
oleviin tuloihin. Kun puhutaan nettosäästämisasteesta, suhdeluvussa on huomioitu myös
kotitalouksien kiinteän pääoman kuluminen.
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Säästämisaste on yksi kotitaloussektorin keskeisistä indikaattoreista. Kotitaloussektorin
säästö kertoo, kuinka paljon kotitaloudet voivat kerryttää reaali- ja rahoitusvaroja ilman,
että niiden velka kasvaa. Kertyneiden varojen myötä kotitaloudet pystyvät sopeuttamaan
kulutustaan esimerkiksi käytettävissä olevan tulon pienentyessä työn menetyksen takia.
Tällä puolestaan on suuri merkitys sille, kuinka koronapandemian kaltaiset
odottamattomat häiriöt välittyvät kokonaistalouteen. Lisäksi kotitaloussektorin
säästäminen muodostaa merkittävän osan kotimaisesta kokonaissäästämisestä. Mikäli
kotimainen säästäminen ei riitä rahoittamaan kotimaista investointikysyntää,
investoinnit rahoitetaan osin ulkomailta. Tällä on puolestaan vaikutusta kansantalouden
ulkomaiseen nettovarallisuusasemaan.

Suomalaisten kotitalouksien nettosäästämisaste on ollut finanssikriisin jälkeisinä
vuosina alhainen, jopa negatiivinen (kuvio 4). Negatiivinen säästämisaste tarkoittaa sitä,
että kokonaisuutena kotitaloussektorin kulutusmenot ylittävät käytettävissä olevat tulot.
Mikäli pääomamenot (ml. kiinteän pääoman bruttomuodostus) ylittävät yhdessä
kulutusmenojen kanssa käytettävissä olevat bruttotulot, sanotaan sektorin olevan
nettoluotonottaja. Tällöin alijäämä rahoitetaan joko rahoitusvarallisuutta realisoimalla
tai velkaantumalla.

Kuvio 19.

Koronakriisin myötä kotitaloussektorin säästämiskäyttäytyminen on muuttunut
merkittävästi. Nettosäästämisaste nousi vuonna 2020 lähes 6 prosenttiin, kun se vuosina
2010–2019 oli pääsääntöisesti lähellä nollaa (keskimäärin 0,3 %). Voimakkaan
säästämisasteen nousun tärkeimpänä taustatekijänä on ollut kulutusmenojen
väheneminen. Toisaalta nettosäästämisasteen toinen määrittävä tekijä eli
kotitaloussektorin käytettävissä oleva nettotulo on kehittynyt koronakriisin aikana
huomattavasti tasaisemmin kuin kulutusmenot. Kotitaloussektorin käytettävissä oleva
nettotulo suhteessa BKT:hen on jopa kasvanut vuonna 2020. Tämä johtuu siitä, että BKT
on supistunut, kun taas kotitalouksien käytettävissä olevat tulot ovat kasvaneet hieman.
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Kotitaloussektorin käytettävissä olevien tulojen tasaiseen kehitykseen koronakriisin
aikana on vaikuttanut osaltaan julkisen talouden toiminta. Julkinen talous on tukenut
kotitaloussektoria paitsi päätösperäisillä toimilla, myös niin sanottujen automaattisten
vakauttajien kautta. Automaattiset vakauttajat ovat talouspolitiikasta riippumattomia,
suhdanteen mukaan vaihtelevia tuloja ja menoja, jotka tasaavat talouden heilahteluja.
Veropohjien muutosten mukaan muuttuvat verokertymät ja työttömyysturva ovat
esimerkkejä automaattisista vakauttajista. Vuonna 2020 kotitalouksien saamat
palkansaajakorvaukset vähenivät (kuvio 5). Tätä kuitenkin kompensoivat mm.
koronakriisin aikana kotitaloussektorille maksettujen sosiaalietuuksien kasvu sekä
kotitalouksien maksamien sosiaaliturvamaksujen väheneminen.

Kuvio 20.

Mihin kotitaloussektorille kertyneet säästöt sitten ovat kanavoituneet? Säästöt voidaan
käyttää joko reaalivarallisuuden (kuten asuntojen) tai rahoitusvarallisuuden (kuten

pankkitalletusten tai noteerattujen osakkeiden) kartuttamiseen.[6] Vuonna 2020
kotitalouksien investointiaste eli investointien suhde käytettävissä olevaan nettotuloon
laski vain hieman. Mikä merkittävintä, kotitaloussektori oli vuonna 2020 niukasti
nettoluotonantaja ensimmäistä kertaa sitten 1990-luvun lopun. Lähellä tasapainoa ollut
rahoitusasema indikoi, että kotitalouksien säästöt ovat reaalitilinpidon mukaan
kanavoituneet reaalivarallisuuteen ilman merkittävää velan kasvua.

Samaan aikaan kotitaloudet ovat kuitenkin kartuttaneet myös rahoitusvarallisuuttaan[7],

6. Koronakriisin aikana kotitalouksien pankkitalletukset ovat kasvaneet voimakkaasti (ks. Kotitalouksien

talletukset ovat kasvaneet nopeasti, Suomen Pankki). Talletukset kattavat hieman alle kolmanneksen

kotitalouksien rahoitusvaroista, mutta kotitalouksille vuonna 2020 kertyneistä rahoitusvaroista lähes 2/3 oli

edellisvuosien tapaan talletuksia. Säästöjen kanavoituminen pankkitalletusten kaltaiseen likvidiin

rahoitusvarallisuuteen voi osaltaan edesauttaa yksityisen kulutuksen kehitystä pandemian väistyttyä.

7. Reaalitulojen ja -menojen tasapainosta huolimatta kansantalouden rahoitustilinpito osoittaa kotitalouksien

nettoluotonannon eli nettorahoitusvaroja kerryttäneen nettovirran olleen 10,4 mrd. euroa positiivinen. Reaali- ja

rahoitustilinpidon nettoluotonantojen tulisi osoittaa identtistä kehitystä, mutta poikkeamat ovat tavallisia. Ero oli
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ja rahoitusvarallisuutta on kasvattanut myös mm. noteerattujen osakkeiden ja
sijoitusrahasto-osuuksien voimakas arvonnousu. Rahoitusvarallisuuden ohella
kotitalouksien nettovarallisuusasemaan vaikuttaa luonnollisesti myös rahoitusvastuiden
eli ennen kaikkea lainavelan määrä. Kotitalouksien velka on kasvanut tasaisesti
2000-luvun alusta lähtien. Viime vuosina rahoitusvarojen kasvu on kuitenkin ollut
rahoitusvastuiden kasvua nopeampaa, minkä seurauksena nettorahoitusvarallisuus on
kasvanut. Kotitalouksien nettorahoitusvarallisuus suhteessa käytettävissä oleviin
tuloihin oli vuodesta 1995 tilastoidun historiansa korkeimmalla tasolla vuoden 2020
lopussa (kuvio 6). Vaikka suomalaisten kotitalouksien velkaantumisaste (eli velkojen
määrä suhteessa käytettävissä oleviin tuloihin) on historiallisen korkea, on niillä siis
myös keskimäärin paljon varallisuutta.

Kuvio 21.

Kotitaloussektorin varallisuus voi toimia puskurina, joka pehmentää esimerkiksi
korkojen noususta seuraavaa velanhoitomenojen kasvun taloudellista vaikutusta. Tähän
saattaa kuitenkin vaikuttaa myös se, kuinka varallisuus on jakautunut kotitaloussektorin
sisällä. Mikäli varallisuus on kertynyt ennemminkin esimerkiksi iäkkäille kotitalouksille,
joiden pakolliset kulutusmenot ovat pienet ja joilla ei ole suuria määriä esimerkiksi
asuntovelkaa, ei kotitaloussektorin varallisuus välttämättä tarjoa samanlaista puskuria
kuin tilanteessa, jossa merkittävä osa varallisuudesta on kertynyt myös kotitalouksille,
jotka ovat alttiita esimerkiksi asuntolainojen korkojen heilahteluille. Sektoritason
tarkastelussa tällainen kotitalouksien heterogeenisuus, jolla on mahdollisesti
kokonaistaloudellisia vaikutuksia, ei kuitenkaan näy. Kotitalouksien varallisuuden
jakautumista on tarkasteltu muun muassa Euro & talous -julkaisun artikkelissa Mäki-
Fränti (2019).

kuitenkin poikkeuksellisen suuri vuonna 2020.
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Julkisyhteisöjen menot kasvoivat voimakkaasti

Julkisyhteisöjen menot kasvoivat erittäin voimakkaasti vuonna 2020, kun hallitus reagoi
koronakriisiin terveysturvallisuus- ja elvytystoimin. BKT:hen suhteutetut tukipalkkiot ja
tulonsiirrot, jotka sisälsivät päätösperäisiä korona- ja elvytystoimia, kasvoivat 0,8
prosenttiyksikköä vuonna 2020 (kuvio 7). Samalla muut kuin eläkkeisiin liittyvät
rahamääräiset sosiaalietuudet kasvoivat 0,7 prosenttiyksikköä suhteessa BKT:hen. Myös
sosiaalietuuksia (ml. lomautusten aikaiset korvaukset) kasvatettiin osaltaan
finanssipoliittisin päätöksin.

Lisäksi julkisyhteisöt tukivat yrityksiä alentamalla väliaikaisesti yksityisalojen
työnantajien työeläkemaksua. Tämä heikensi julkisyhteisöihin luettavien
työeläkelaitosten rahoitusasemaa.

Kuvio 22.

Edellä on jo todettu, että pelkästään julkisyhteisöjen toimet eivät yksinään vielä selitä
yksityisen sektorin rahoitusaseman vahvistumista vuonna 2020. Samaan tapaan voidaan
todeta julkisyhteisöjen osalta, että pelkästään yrityksille ja kotitalouksille suunnatut
päätösperäiset tukitoimet eivät yksinään kasvattaneet julkisyhteisöjen alijäämää.

Samaan aikaan kun tehtiin julkisia menoja kasvattavia päätöksiä, julkisyhteisöjen vero-
ja veroluonteiset tulot vähenivät ja työttömyysmenot kasvoivat heikentyneen suhdanteen
mukaisesti vuonna 2020. Julkisyhteisöjen sulautetut kokonaistulot supistuivat
edellisvuodesta yhden prosenttiyksikön suhteessa BKT:hen, kun kokonaismenot
kasvoivat 3,4 prosenttiyksikköä suhteessa BKT:hen. Koko alijäämän syvenemisestä
vuonna 2020 noin 60 % selittyy päätösperäisillä toimilla ja loput ns. automaattisten

vakauttajien vaikutuksilla.[8] Tästä seurannut alijäämä suhteessa BKT:hen oli suurin
sitten 1990-luvun lamavuosien. Erityisesti valtionhallinto kantoi tätä taakkaa; se oli
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syvästi alijäämäinen vuonna 2020.

Edellytykset yksityisen kulutuksen ja investointien
kasvulle ovat olemassa

Pandemia sekä siihen liittyvät rajoitustoimet ja epävarmuus ovat haitanneet monien
yritysten toimintaa ja heikentäneet monien kotitalouksien toimeentuloa. Julkisyhteisöjen
tekemien korona- ja elvytystoimien avulla pandemian vaikutuksia yritys- ja
kotitaloussektoreihin on lievennetty.

Koronapandemiasta ja sen monille yrityksille aiheuttamista ongelmista huolimatta
yrityssektorin kannattavuus ja rahoitusasema paranivat vuonna 2020. Yhtäältä
yrityssektorin arvonlisäys pieneni, mutta toisaalta yritysten maksamat
palkansaajakorvaukset vähenivät ja yrityksiä tuettiin julkisin varoin. Vaikka
yrityssektorin voittoaste kasvoi, osingonmaksu vähentyi. Samaan aikaan investointiaste
supistui pelättyä vähemmän. Yritysten kannattavuuden ja rahoitusaseman paraneminen
luo edellytykset investointien kasvulle lähivuosina, kun pandemian laantuminen ja
epävarmuuden hälveneminen kirkastavat yritysten tuotantonäkymiä. Investointien

elpymiseen viittaavat myös tuoreet kyselytiedot.[9] Yrityssektori on kokonaisuutena ollut
jo kolmen vuosikymmenen ajan nettoluotonantaja, eli yrityssektori on pystynyt
rahoittamaan investointinsa omilla liiketoiminnan tuloillaan. Suomen Pankin ennusteen
mukainen yritysten bruttoarvonlisäyksen kasvu pandemian laantuessa viittaa siihen, että
yritysten julkisen tuen vähentäminen ei tule johtamaan konkurssien jyrkkään kasvuun.

Koronapandemian myötä Suomen kotitaloussektori oli vuonna 2020 ensimmäistä kertaa
nettoluotonantaja sitten 1990-luvun puolivälin. Julkisyhteisöt ovat osin vaikuttaneet
sektorin rahoitusaseman paranemiseen tukemalla kotitalouksien käytettävissä olevien
tulojen kehitystä. Suurin yksittäinen syy rahoitusaseman tasapainottumiseen on
kuitenkin ollut kotitalouksien kulutusmenojen merkittävä supistuminen pandemian
vuoksi. Kulutuksen supistuttua ja käytettävissä olevien tulojen pysyttyä likimain
ennallaan on kotitalouksille kertynyt merkittävä määrä säästöjä. Säästämisasteen
ennustettu palautuminen kriisiä edeltäneelle tasolle tukee kulutuksen kasvua. Mikäli
kotitaloudet lisäksi käyttävät koronakriisin aikana kertyneitä rahoitusvaroja
kulutukseen, se voi entisestään vauhdittaa Suomen talouden palautumista ennalleen
pandemian aiheuttamasta taantumasta.

Kansantalouden tilinpidon luvut kertovat sektoreista kokonaisuuksina eivätkä siten
niinkään kotitalouksien ja yritysten heterogeenisuudesta. Nämä luvut tarjoavat kuitenkin
hyödyllistä tietoa makrotalouden kehityksestä, kansantalouden rakenteista sekä
sektorien välisistä riippuvuuksista. Tätä tietoa voidaan käyttää mm. talouspolitiikan
taustatietona sekä talousennusteiden laatimisen tukena.

8. Arvio perustuu Euroopan keskuspankkijärjestelmän käyttämään suhdannekorjausmenetelmään sekä Suomen

Pankin kesäkuun 2021 ennusteeseen.

9. Investointitiedustelu, Elinkenoelämän Keskusliitto, kesäkuu 2021; Koronakriisin vaikutukset suomalaisiin pk-

yrityksiin, Suomen teollisuussijoitus, huhtikuu 2021.
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Avainsanat

julkinen talous, kansantalouden tilinpito, korona, koronapandemia, kotitaloudet,
yritykset
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Ennustetaulukot vuosille
2021–2023 (kesäkuu 2021)
15.6.2021 – Euro & talous 3/2021

Suomen talous kasvaa 2,9 % tänä vuonna ja 3,0 % vuonna 2022. Nopea talouskasvu jääSuomen talous kasvaa 2,9 % tänä vuonna ja 3,0 % vuonna 2022. Nopea talouskasvu jää
kuitenkin väliaikaiseksi, ja kasvu hidastuu 1,3 prosenttiin jo vuonna 2023.kuitenkin väliaikaiseksi, ja kasvu hidastuu 1,3 prosenttiin jo vuonna 2023.

1. HUOLTOTASE, VOLYYMIT

Volyymi (viitevuosi 2015), prosenttimuutos edellisestä vuodesta

2019 2020 2021e 2022e 2023e

Bruttokansantuote markkinahintaan 1,3 -2,8 2,9 3,0 1,3

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 2,2 -6,6 5,4 5,3 3,1

Tavaroiden ja palveluiden vienti 6,7 -6,6 5,9 5,5 3,0

Yksityinen kulutus 0,7 -4,9 3,3 4,6 1,3

Julkinen kulutus 2,0 2,3 2,4 -0,9 0,7

Yksityiset kiinteät investoinnit -1,6 -4,6 1,3 3,7 2,6

Julkiset kiinteät investoinnit 2,3 3,4 2,7 1,5 1,4

Lähteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

2. KYSYNTÄERIEN VAIKUTUS KASVUUN1

2019 2020 2021e 2022e 2023e

BKT, määrän prosenttimuutos 1,3 -2,8 2,9 3,0 1,3

Nettovienti 1,7 0,0 0,2 0,1 0,1

Kotimainen kysyntä pl. varastojen muutos 0,6 -2,8 2,6 2,9 2,9

Siitä: Kulutus 0,8 -2,0 2,3 2,1 2,1

Investoinnit -0,2 -0,7 0,4 0,8 0,8

Varastojen muutos ja tilastollinen ero -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0

1 Suomen Pankin laskelmat. Vuosittaiset kasvuluvut edellisen vuoden arvopainoin.

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

Indeksi 2015 = 100 ja prosenttimuutos edellisestä vuodesta

2019 2020 2021e 2022e 2023e

Bruttokansantuote markkinahintaan 116,9 118,8 120,6 122,3 124,3

1,5 1,7 1,5 1,4 1,6

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 105,5 99,9 104,3 106,4 107,8

0,4 -5,3 4,4 2,0 1,3

Tavaroiden ja palveluiden vienti 106,7 101,8 105,8 107,4 108,7

-0,3 -4,6 3,9 1,5 1,3

Yksityinen kulutus 114,4 114,9 116,8 118,5 120,5

1,0 0,4 1,7 1,4 1,7

Julkinen kulutus 116,2 118,4 120,8 122,8 124,8

2,2 1,9 2,0 1,7 1,6

Yksityiset kiinteät investoinnit 120,1 121,4 123,1 125,5 128,0

3,2 1,1 1,4 1,9 2,0

Julkiset kiinteät investoinnit 118,2 118,6 119,3 120,9 122,1

2,8 0,3 0,6 1,3 1,0

Vaihtosuhde, tavarat ja palvelut 101,1 101,8 101,4 100,9 100,9

-0,7 0,7 -0,4 -0,5 -0,1

Lähteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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4. HUOLTOTASE KÄYVIN HINNOIN

Milj. euroa ja prosenttimuutos edellisestä vuodesta

2019 2020 2021e 2022e 2023e

Bruttokansantuote

markkinahintaan
240 261 237 467 247 914 258 850 266 603

2,8 -1,2 4,4 4,4 3,0

Tavaroiden ja palveluiden

tuonti
95 200 84 240 92 682 99 509 104 017

2,6 -11,5 10,0 7,4 4,5

Kokonaistarjonta 335 461 321 707 340 596 358 359 370 620

2,8 -4,1 5,9 5,2 3,4

Tavaroiden ja palveluiden vienti 95 568 85 157 93 763 100 438 104 741

6,4 -10,9 10,1 7,1 4,3

Kulutus 181 701 178 373 187 102 195 247
200

650

2,5 -1,8 4,9 4,4 2,8

Yksityinen kulutus 125 944 120 263 126 368 134 068 138 032

1,7 -4,5 5,1 6,1 3,0

Julkinen kulutus 55 757 58 110 60 734 61 179 62 618

4,2 4,2 4,5 0,7 2,4

Kiinteät investoinnit 57 318 56 041 57 606 60 549 63 104

2,2 -2,2 2,8 5,1 4,2

Yksityiset kiinteät investoinnit 46 836 45 164 46 368 48 988 51 264

1,5 -3,6 2,7 5,7 4,6

Julkiset kiinteät investoinnit 10 482 10 877 11 238 11 561 11 840

5,2 3,8 3,3 2,9 2,4

Varastojen muutos ja

tilastovirhe
874 2 136 2 125 2 125 2 125

% edellisen vuoden

kokonaiskysynnästä
-0,7 0,4 0,0 0,0 0,0

Kokonaiskysyntä 335 461 321 707 340 596 358 359 370 620

2,8 -4,1 5,9 5,2 3,4

Lähteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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4. HUOLTOTASE KÄYVIN HINNOIN

Kotimainen kokonaiskysyntä 239 893 236 550 246 833 257 921 265 879

1,4 -1,4 4,3 4,5 3,1

Lähteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

5. HUOLTOTASE, %, suhteessa BKT:hen

Käyvin hinnoin

2019 2020 2021e 2022e 2023e

Bruttokansantuote markkinahintaan 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 39,6 35,5 37,4 38,4 39,0

Tavaroiden ja palveluiden vienti 39,8 35,9 37,8 38,8 39,3

Kulutus 75,6 75,1 75,5 75,4 75,3

Yksityinen kulutus 52,4 50,6 51,0 51,8 51,8

Julkinen kulutus 23,2 24,5 24,5 23,6 23,5

Kiinteät investoinnit 23,9 23,6 23,2 23,4 23,7

Yksityiset kiinteät investoinnit 19,5 19,0 18,7 18,9 19,2

Julkiset kiinteät investoinnit 4,4 4,6 4,5 4,5 4,4

Varastojen muutos ja tilastovirhe 0,4 0,9 0,9 0,8 0,8

Kokonaiskysyntä 139,6 135,5 137,4 138,4 139,0

Kotimainen kokonaiskysyntä 99,8 99,6 99,6 99,6 99,7

Lähteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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6. KESKEISET HINNAT

Indeksi 2015 = 100 ja prosenttimuutos edellisestä vuodesta

2019 2020 2021e 2022e 2023e

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 103,6 104,0 105,8 107,2 108,9

1,1 0,4 1,7 1,4 1,6

Kuluttajahintaindeksi 103,3 103,5 105,3 106,8 108,5

1,0 0,3 1,7 1,4 1,6

Yksityisen kulutuksen hinta 114,4 114,9 116,8 118,5 120,5

1,0 0,4 1,7 1,4 1,7

Yksityisten investointien hinta 120,1 121,4 123,1 125,5 128,0

3,2 1,1 1,4 1,9 2,0

Tavaroiden ja palvelujen viennin hinta 106,7 101,8 105,8 107,4 108,7

-0,3 -4,6 3,9 1,5 1,3

Tavaroiden ja palvelujen tuonnin hinta 105,5 99,9 104,3 106,4 107,8

0,4 -5,3 4,4 2,0 1,3

Arvonlisäyksen hinnat

BKT tuottajahintaan 116,9 119,0 120,7 122,4 124,4

1,5 1,8 1,5 1,4 1,6

Yksityinen sektori 104,9 106,3 107,8 109,2 110,9

1,3 1,4 1,4 1,3 1,6

Julkinen sektori 117,5 121,8 124,1 126,1 128,1

2,6 3,6 1,9 1,7 1,6

Lähteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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7. ANSIOTASO JA TUOTTAVUUS

Prosenttimuutos edellisestä vuodesta

2019 2020 2021e 2022e 2023e

Koko talous

Ansiotaso 2,1 1,8 2,3 2,0 2,3

Palkansaajakorvaukset palkansaajaa

kohti
1,3 -0,1 4,2 2,3 2,1

Yksikkötyökustannukset 1,1 1,1 2,2 0,3 1,5

Tuottavuus työllistä kohti 0,2 -1,3 2,0 2,0 0,7

Lähteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

8. TYÖVOIMATASE

1 000 henkeä ja prosenttimuutos edellisestä vuodesta

2019 2020 2021e 2022e 2023e

Työvoimatiedustelun mukaan,

15–74-vuotiaat

Työlliset 2 534 2 495 2 517 2 541 2 558

1,1 -1,5 0,9 1,0 0,7

Työttömät 183 209 209 190 182

-9,0 14,0 -0,1 -9,1 -3,8

Työvoima 2 717 2 704 2 725 2 731 2 741

0,3 -0,5 0,8 0,2 0,4

Työikäinen väestö, 15–64-vuotiaat 3 428 3 421 3 416 3 412 3 412

-0,3 -0,2 -0,1 -0,1 0,0

Työvoimaosuus, % 65,8 65,4 66,1 66,5 66,9

Työttömyysaste, % 6,7 7,7 7,7 6,9 6,7

Työllisyysaste, 15–64-vuotiaat, % 71,6 70,7 71,4 72,2 72,7

Lähteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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9. JULKISYHTEISÖJEN TULOT, MENOT, RAHOITUSASEMA JA
VELKA

2019 2020 2021e 2022e 2023e

%, suhteessa BKT:hen

Julkisyhteisöjen tulot 52,2 51,2 51,6 51,3 51,1

Julkisyhteisöjen menot 53,2 56,7 55,9 53,8 53,3

Julkisyhteisöjen perusmenot 52,4 56,0 55,3 53,2 52,8

Julkisyhteisöjen korkomenot 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5

Julkisyhteisöjen nettoluotonanto -1,0 -5,4 -4,4 -2,5 -2,2

Valtionhallinnon nettoluotonanto -1,1 -5,6 -4,6 -2,7 -2,2

Paikallishallinnon nettoluotonanto -1,3 0,1 -0,6 -0,6 -0,7

Sosiaaliturvarahastojen

nettoluotonanto
1,4 0,1 0,8 0,8 0,7

Julkisyhteisöjen

perusrahoitusasema
-0,2 -4,8 -3,7 -1,9 -1,7

Julkisyhteisöjen velka (sulautettu,

EDP)
59,5 69,2 71,4 71,6 72,8

Valtion velka 44,3 52,6 55,2 55,7 56,9

Kokonaisveroaste 42,2 41,7 42,3 42,1 41,9

Käypiin hintoihin, mrd. euroa

Julkisyhteisöjen nettoluotonanto -2 393 -12 924 -10 800 -6 489 -5 893

Valtionhallinnon nettoluotonanto -2 703 -13 370 -11 456 -6 939 -5 786

Paikallishallinnon nettoluotonanto -3 013 175 -1 441 -1 523 -1 878

Sosiaaliturvarahastojen

nettoluotonanto
3 323 271 2 096 1 973 1 770

Julkisyhteisöjen velka (sulautettu,

EDP)
142 874 164 266 176 972 185 305 194 201

Lähteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 53



10. MAKSUTASE

Mrd. euroa

2019 2020 2021e 2022e 2023e

Tavaroiden ja palveluiden vienti 95,6 85,2 93,8 100,4 104,7

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 95,2 84,2 92,7 99,5 104,0

Tavaroiden ja palveluiden tase

(kansantalouden tilinpidon mukaan)
0,4 0,9 1,1 0,9 0,7

% BKT:stä 0,2 0,4 0,4 0,4 0,3

Tuotannontekijäkorvaukset, netto (+

tilastollinen ero)
1,2 2,6 1,5 1,5 1,5

Tulonsiirrot, netto -2,3 -2,8 -2,7 -2,6 -2,7

Vaihtotase, netto -0,8 7,2 -0,1 -0,2 -0,5

Nettoluotonanto, %, suhteessa BKT:hen

Yksityinen sektori 0,7 5,7 4,3 2,4 2,0

Julkinen sektori -1,0 -5,4 -4,4 -2,5 -2,2

Vaihtotase, %, suhteessa BKT:hen -0,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,2

Lähteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

11. KOROT

Prosenttia

2019 2020 2021e 2022e 2023e

3 kk:n euribor1 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,3

Uusien nostettujen lainojen keskikorko2 1,6 1,5 1,6 1,6 1,7

Lainakannan keskikorko2 1,3 1,3 1,2 1,2 1,3

Talletuskannan keskikorko3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

10 vuoden obligaatiokorko1 0,1 -0,2 0,1 0,3 0,5

1 Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

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

takaisinostosopimukset ja myyntisaamisten ostot).
3 Suomen luottolaitosten talletukset kotitalouksilta ja yrityksiltä.

Lähteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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12. SUOMEN KANSAINVÄLINEN TALOUDELLINEN YMPÄRISTÖ

Eurojärjestelmän asiantuntijoiden

ennuste

2019 2020 2021e 2022e 2023e

Bruttokansantuote, määrän

prosenttimuutos edellisestä vuodesta

Koko maailma 2,7 -2,9 6,0 4,3 3,5

Yhdysvallat 2,2 -3,5 6,6 3,8 2,3

Euroalue 1,3 -6,8 4,6 4,7 2,1

Japani 0,0 -4,7 2,4 2,3 1,2

Tuonti, määrän prosenttimuutos

edellisestä vuodesta

Koko maailma 0,8 -8,7 10,0 5,5 3,7

Yhdysvallat 1,1 -9,3 13,6 5,6 3,7

Euroalue 3,8 -9,3 8,3 7,0 3,6

Japani 1,1 -7,3 6,4 5,9 4,2

Indeksi 2015 = 100 ja prosenttimuutos

edellisestä vuodesta

Suomen vientimaiden tuonti 115,0 105,2 114,4 121,0 125,2

1,5 -8,6 8,7 5,8 3,5

Suomen kilpailijamaiden vientihinta (pl.

öljy), kansallisina valuuttoina
107,1 105,4 111,2 112,7 113,8

0,9 -1,6 5,5 1,4 1,0

Suomen kilpailijamaiden vientihinta (pl.

öljy), euroina
101,0 97,0 101,0 102,3 103,3

1,6 -4,0 4,1 1,3 1,0

Teollisuuden raaka-ainehinnat pl. energia,

dollareina
119,0 121,2 179,9 181,1 165,1

-5,3 1,8 48,4 0,6 -8,8

Öljyn hinta, dollaria/barreli1 64,0 42,3 65,8 64,6 61,9

-9,9 -33,9 55,6 -1,9 -4,1

Suomen nimellinen

kilpailukykyindikaattori2
93,8 91,6 90,4 90,3 90,3

-0,7 2,5 1,3 0,1 0,0

Lähteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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12. SUOMEN KANSAINVÄLINEN TALOUDELLINEN YMPÄRISTÖ

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina3 1,12 1,14 1,21 1,21 1,21

-5,2 2,0 5,8 0,2 0,0

1 Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

2 Suppea, euroalueen mailla täydennetty, tammi-maaliskuu 1999 = 100. Nimellinen

kilpailukyky paranee, kun indeksi nousee.

3 Valuuttakurssit oletettu vakioiksi ennusteperiodilla.

Lähteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

13. Vertailu: nykyinen ja joulukuun 2020 ennuste

2019 2020 2021e 2022e 2023e

BKT, prosenttimuutos 1,3 -2,8 2,9 3,0 1,3

Joulukuu 2020 1,1 -3,8 2,2 2,5 1,5

Inflaatio (yhdenmukaistettu

kuluttajahintaindeksi), %
1,1 0,4 1,7 1,4 1,6

Joulukuu 2020 1,1 0,4 0,9 1,2 1,5

Vaihtotase, %, suhteessa BKT:hen -0,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,2

Joulukuu 2020 -0,2 -0,7 -0,3 -0,4 -0,4

Julkisyhteisöjen nettoluotonanto, %,

suhteessa BKT:hen
-1,0 -5,4 -4,4 -2,5 -2,2

Joulukuu 2020 -1,0 -7,1 -4,7 -3,2 -2,4

Julkisyhteisöjen velka (EDP), %, suhteessa

BKT:hen
59,5 69,2 71,4 71,6 72,8

Joulukuu 2020 59,3 68,4 71,3 72,6 74,0

Työttömyysaste, % 6,7 7,7 7,7 6,9 6,7

Joulukuu 2020 6,7 7,8 8,3 7,7 7,4

Työllisyysaste, 15 – 64-vuotiaat, % 71,6 70,7 71,4 72,2 72,7

Joulukuu 2020 72,5 71,6 71,8 72,7 73,2

Lähteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Avainsanat

ennuste, korona, koronapandemia, talousennuste, talousnäkymät, taloustilanne,
tunnusluvut
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