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PAAKIRJOITUS

Rima on noussut talouspolitiikassa
— vaestokehitys ja julkinen velka
painavat kansantalouttamme

15.6.2021 — Euro & talous 3/2021 — Suomen talous

Suomen Pankin tuoreen ennusteen mukaan koronapandemia ei aiheuta
kansantaloutemme kokonaistuotantoon merkittavaa pitkaaikaista pudotusta. Se on hyva
uutinen. Yleensi syvin talouskriisin jilkeen, kun talous jélleen kasvaa, tuotanto ei palaa
vanhalle trendille, vaan jai sen alapuolelle. Tilld kertaa odotetaan kdyvin paremmin.
Talouspolitiikan laaja-alaista ja voimakasta reaktiota koronakriisiin voidaan pitaa tassa

suhteessa onnistuneena. Julkiseen talouteen jéa silti pitkdaikainen jélki.

Julkinen velka on kasvanut hyvin nopeasti kriisin aikana, ja odotettavissa on, ettd velan
kasvu jatkuu ldhivuosina akuutin kriisin vdistymisen jilkeenkin, ellei uusia paétoksia
julkisen talouden vahvistamiseksi saada aikaan. Kun suhdannetilanne on ennusteen
mukaan ensi vuonna aiempaa parempi ja talous kasvaa, finanssipolitiikka tulisi kaantda
julkisen talouden kestivyyttid kohentavaan suuntaan. Paluu menokehykseen ilman
turhaa viivettd on keskeista julkisen talouden kestavyyden ja kehysjarjestelman
uskottavuuden kannalta.

Kun katsotaan pidemmalle eteenpdin, talouden ndkymat ovat vaimeat aiempiin
vuosikymmeniin verrattuna. Edessé ovat samat talouskasvun mahdollisuuksiin ja
julkiseen talouden kestivyyteen liittyvit kysymykset kuin ennen kriisid, mutta julkisen
talouden osalta ikdva kylla vain aiempaa vaikeampina.
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Suomen tautia kuvaa se, ettd talouskehityksemme on viimeisen 15 vuoden aikana jaianyt
pahasti jilkeen muiden Pohjoismaiden vauhdista. Eika ole nakyvissa merkkeja siitd, etta
naitd menetyksia saataisiin otettua kiinni tulevaisuudessa. Vaestokehitys vaikeuttaa

Suomen tilannetta.

Miten tidhén tilanteeseen on jouduttu? Miksi Suomen talous on jdényt jalkeen? Runsaan
10 vuoden takainen kansainvilinen finanssikriisi lamautti kansainvilisté talouskehitysta
useiden vuosien ajaksi. Mutta myos muut Pohjoismaat kohtasivat saman ulkoisen
ympariston kuin Suomi. Se ei siis selitd Suomen pohjoismaisittain heikkoa kehitysta.

Suomen talous joutui kokemaan useampia takaiskuja vaimean kansainvélisen kehityksen
lisaksi. Elektroniikkateollisuus ja metsiteollisuus supistuivat. Tilalle ei nopeasti syntynyt
korvaavaa tuotantoa. Yksi syy tahdn oli muita maita nopeampi tyon hinnan nousu, joka
heikensi kustannuskilpailukykyé ja vientituotannon kannattavuutta. Tilannetta ei
helpottanut Venijan talouden aiempaa vaimeampi kehitys. Ndiden takaiskujen lisaksi
Suomen tyoikdinen viesto alkoi vahentya vuodesta 2010 lihtien, mika on heikentinyt
talouden kasvumahdollisuuksia.

Suomen talouden kykyé tuottaa uusia menestyjia korvaamaan entisia ovat epailematta
vaimentaneet muutkin tekijat kuin edelld mainittu kustannuskilpailukyvyn
heikkeneminen. Syyt liittynevit talouden rakenteisiin ja harjoitettuun talouspolitiikkaan.

Onkin pakko kysya: olisikohan meilld Suomessa jo aika lopettaa ongelmiemme selittely
10—15 vuoden takaisilla tapahtumilla? Olisiko aika tunnustaa tosiasiat ja ryhtya
madratietoisesti korjaamaan heikkouksiamme, joita pohjoismainen vertailu koruttomasti

paljastaa?

Talouden ongelmat voi jakaa kolmeen tekijaan, jotka yhdessa maarittavat
kokonaistuotannon ja sen myo6ta julkisen talouden velanhoitokyvyn. Ne ovat tyon
tuottavuus, tyollisyysaste ja viestokehitys.

Keskimaardinen tyon tuottavuus kasvoi Suomessa verraten vauhdikkaasti vield ennen
finanssikriisid, mutta kriisista lahtien sen kasvu on ollut lahes pysdhdyksissa.

Suomen heikkoon tuottavuuskehitykseen vaikutti elektroniikkateollisuuden
supistuminen. Myos muiden toimialojen keskimaariainen tuottavuuskehitys on
finanssikriisin jalkeen ollut vaimeaa, kun sitd verrataan muihin kehittyneisiin talouksiin.

Vaimeaan tuottavuuskehitykseen on liittynyt yritysten tuotannollisten investointien
heikkous. Tuoreet kyselytutkimukset kylla lupaavat parempaa, mikd on myonteista,
mutta niihin liittyvan epavarmuuden vuoksi ne eivit viela muuta kokonaiskuvaa.

Panostukset tutkimus- ja kehitysty6hon, jotka tukevat innovaatioita ja siten
tuottavuuden kasvua, ovat Suomessa vihentyneet suhteessa bruttokansantuotteeseen
viimeisten 10 vuoden aikana. Tdhénkin elektroniikkateollisuuden supistumisella oli suuri
vaikutus, mutta myos ilman sita yritysten keskiméaariisten 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 pysyva t&k-
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verohelpotus olisi hyvia vaihtoehto. Se tukisi yleisesti eri alojen ja yritysten
mahdollisuuksia kehittda tuottavuutta.

Keskeinen merkitys innovaatioiden ja tyon tuottavuuden kannalta on osaamisella. Yksi
huolestuttava trendi viimeisten 15 vuoden aikana on ollut se, ettd nuorten aikuisten
keskimaaridinen koulutustaso on alkanut laskea. Taméakin trendi on syyta kaantaa.

Toisin kuin ty6n tuottavuuden kehityksen vertailussa, tyollisyysasteen muutoksen
pohjoismaisessa vertailussa Suomi ei ole jadnyt jalkeen viimeksi kuluneiden 15 vuoden
aikana. Tyollisyysasteen taso on kuitenkin jaanyt yha selvisti alhaisemmaksi kuin muissa
Pohjoismaissa. On kyseenalaista, voiko pohjoismaista hyvinvointivaltiota kestavasti
rahoittaa ilman korkeampaa tyollisyysastetta, kun vanhusvieston osuus kasvaa.

Vaikka erityisesti idkkddmman vieston tyollisyysaste on Suomessa noussut, on
tyollisyysaste naissa ikdryhmissa Suomessa yha verraten alhainen. Tamé onkin yksi
ryhmi, jonka tyollisyyden edellytyksid on syyta pyrkid parantamaan. Toisena ryhmana
voi mainita nuoret aikuiset, joiden siirtyminen opinnoista tyoeldimaan ei ole aina
ongelmatonta. Suomessa tyon ja opintojen ulkopuolella olevien nuorten aikuisten osuus

on viimeisten 10 vuoden ajan ollut pohjoismaisittain suuri.

Tuottavuuden ja tyollisyysasteen lisdksi kolmas kokonaistuotantoon vaikuttava osatekija
on ty6ikdisen vieston méara. Se alkoi Suomessa vihentya runsaat 10 vuotta sitten, kun
sodan jilkeen syntyneet suuret ikdluokat alkoivat saavuttaa eldkeidn.

Kun katsotaan pidemmille eteenpiin kuin ldhivuosiin, tyollisyysasteen ja tyon
tuottavuuden muutoksissa ei yleensi ole perusteita odottaa suuria eroja kehittyneiden
maiden valilla. Sen sijaan tulevaa viestokehitysti voidaan ennakoida nykyisen
ikdarakenteen pohjalta. Tyoikdisen vieston vahenemisen odotetaan jatkuvan.

Viestokehitykseen vaikuttaa maahanmuutto. Jo vuosikymmenten ajan Suomeen on
muuttanut enemman ihmisia kuin taalta pois. Nettomaahanmuutto on kuitenkin ollut
selvasti vihaisempad kuin muissa Pohjoismaissa.

Viestokehitys voi toki tulevina vuosina poiketa odotetusta seka syntyvyyden etta
nettomaahanmuuton osalta. Etenkin maahanmuuttoon voidaan myos vaikuttaa
politiikkatoimilla, nopeastikin.

Kaiken kaikkiaan Suomen jaddminen pitkaaikaisesti jalkeen muiden Pohjoismaiden
talouskehityksestd on usean tekijain summa. Suomen talouden takaiskuissa oli kyse
osittain huonosta onnesta. Lisdksi talouden rakenteet eivit ole aina mahdollistaneet
sopeutumista muuttuneeseen tilanteeseen. Politiikkatoimet eivat ole onnistuneet
korjaamaan tilannetta riittdvasti. Finanssipolitiikka on keskimé&érin ollut
poikkeuksellisen elvyttdvaa, mutta ongelmat ovat olleet luonteeltaan sellaisia, ettei
finanssipoliittinen elvytys ole niitd voinut yksin ratkaista.

Jotta nakymii voidaan pitkéjénteisesti kohentaa, on rakenteellisia uudistuksia
jatkettava. Etenkin on tarve tehda sellaisia vaikuttavia toimia, joilla Suomen
tyollisyysaste saadaan hyville pohjoismaiselle tasolle. [lman uusia paatoksia julkinen
talous ei ole kestévillad pohjalla ja taloudellinen hyvinvointi uhkaa jidda pysyvisti jalkeen
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muista Pohjoismaista.

Erot valuuttakurssijarjestelmissa eiviat nayta suoranuottisesti selittavin Pohjoismaiden
valisid eroja taloudellisessa menestyksessa. 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 edellyttad, ettd tydmarkkinoiden toiminta ja talouden rakenteet
tukevat sopeutumista, kun olosuhteet muuttuvat.

Suomessa ei voida paattaa elektroniikkateollisuuden tai Vensjan talouden uudesta
noususta. Sen sijaan Suomessa tehtévilla paatoksilld voidaan vaikuttaa t&k-toiminnan
kannustimiin, koulutusjarjestelmain ja tyoperdiseen maahanmuuttoon. Samoin voidaan
vaikuttaa yrittimisen edellytyksiin, uusien yritysten mahdollisuuksiin haastaa vanhoja,
paikallisen sopimisen edellytyksiin, tyonteon kannustimiin, suomalaisten
mahdollisuuksiin muuttaa tyon peréssa ja ulkomaalaisten osaajien saamiseen Suomeen.
Naista asioista alustin jo hallituksen kehysriihessd huhtikuussa ja ehdotin "kahden
karjen tyollisyys- ja tuottavuuslinjausta”. Menetykset muihin Pohjoismaihin ndhden
voidaan kuroa kiinni, ja talouden kyky&d sopeutua olosuhteiden muutoksiin voidaan

parantaa.

Kaiken kaikkiaan viestokehitys ja kasvanut julkinen velka asettavat nyt riman aiempaa
korkeammalle talouspolitiikassa. Taloudessa on viime vuosina tehty useita tirkeita
uudistuksia, kun on vastattu aiempaa tukalampaan tilanteeseen ja aiempaa heikompiin
niakymiin. Paljon lisda paatoksia silti vield tarvitaan. Ratkaiseva rooli on uudistuksilla,
jotka lisdavit tyollisyytta ja vahvistavat julkista taloutta.

On siis pitkalti omissa kisissimme, kykenemmeko sellaisiin uudistuksiin, joilla Suomen
kansantalous ja tyollisyys saadaan takaisin pohjoismaiselle kehitysuralle ja joilla
suomalainen hyvinvointiyhteiskunta kyetdan turvaamaan.

Helsingissa 14. kesdkuuta 2021

Olli Rehn
Suomen Pankin pddjohtaja

Avainsanat

korona, koronakriisi, tuottavuus, tyollisyys, ikdrakenne
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SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Talous ampaisee vauhtiin, kun

pandemia hellittaa

Pandemian helpottuminen vauhdittaa talouskasvua laaja-alaisesti. Vahva kuluttajien
luottamus ja patoutuneen kysynnin purkautuminen tukevat kotitalouksien kulutusta.
Suomen vienti palautuu nopeasti kohti kriisid edeltianytti tasoa vientimarkkinoiden
elpyessi, ja my0s investoinnit tukevat talouskasvua. Suomen talous kasvaa 2,9 % vuonna
2021 ja 3,0 % vuonna 2022. Nopea kasvu jaa kuitenkin valiaikaiseksi. Vuonna 2023
BKT:n kasvu hidastuu 1,3 prosenttiin, mika heijastaa ikddntyvén talouden vaimeita

pidemman aikavilin kasvuedellytyksia.

Kansainvilinen taloudellinen toimintaymparisto on jilleen suotuisampi.
Maailmantalouden piristyminen on jatkunut, ja globaali raha- ja finanssipoliittinen
elvytys tukee kasvuedellytyksid. Suomen vienti on palautumassa ripeisti kohti kriisia
edeltdnytta tasoa kansainvilisen kysynnidn huomattavan voimistumisen ansiosta.
Euroopan keskuspankin (EKP) rahapolitiikka on edelleen vahvasti kasvua tukevaa, ja
alhaisina pysyvit rahoituskustannukset tukevat kotitalouksien kulutusta ja yritysten
investointeja ennustevuosina. Raaka-aineiden kallistuminen ja vahvistuva
kulutuskysynté nostavat tosin hintoja selvisti tind vuonna, mika uhkaa heikentaa kasvua
maailmanlaajuisesti. Hintojen voimakkaan nousun odotetaan kuitenkin jaavan

tilapaiseksi.

Suomen talous alkaa kasvaa, kun yksityinen kulutus piristyy. Kotitalouksien kulutuksen

voimakasta kasvua ennustevuosina tukevat koronatilanteen helpottuminen,
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tyomarkkinoiden toipuminen ja kotitalouksien patoutuneen kysynnén purkautuminen.
Kotitaloudet sadstiviat vuonna 2020 poikkeuksellisen suuren osan kéytettiavissa 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 ssamansuuntainen kehitys on jatkunut
myos koronapandemian aikana (ks. Julkinen talous kannatellut yrityksia ja kotitalouksia
koronakriisissi). Kotitalouksien kasvanut varallisuus lisda niiden taloudellista
liikkumavaraa ja mahdollisesti tukee yksityistd kulutusta jo ennustevuosina.
Koronapandemian aikana kotitalouksien taloudellista liikkumavaraa on yllapitanyt myos
alhainen korkotaso, joka on nikynyt esimerkiksi asuntolainojen koroissa. Korkotason
oletetaan pysyvin alhaisena lahivuosina.

Yritysten kannattavuus on pysynyt pandemian aikana keskiméérin hyvana lukuun
ottamatta koronasta suoraan kérsineita palvelutoimialoja. Sitd mukaa kun epavarmuus
vaistyy, tuotannolliset investoinnit alkavat elpya nopeasti. Yritysten
tulevaisuudennédkymié parantaa varsinkin vientimarkkinoiden ripea toipuminen.
Toisaalta kannattavuutta voivat rajoittaa 1ahivuosina raaka-aineiden hintojen nousu seka
maailmankauppaa vaivaavat toimitusvaikeudet. Yritysten investointimahdollisuuksia
parantaa myos niiden hyva rahoitusasema. Reaalikorot ovat pysyneet alhaisina, eika
yrityslainojen saatavuus ole merkittavisti kiristynyt. Kun kannattavuus on sdilynyt
hyvina ja investoinnit ovat olleet vihiisig, yrityssektorin velkaantuneisuus on jopa
pienentynyt pandemian aikana. Pidemmalla aikavililld investointitahtia hidastavat
kuitenkin edelleen epasuotuisa vaestokehitys ja heikko tuottavuuskasvu.

Koronakriisi vaimentaa talouden kasvupotentiaalia tilapaisesti. Kriisin jilkeen
kasvumahdollisuudet paranevat, vaikka jaavatkin vaatimattomiksi talouden
rakenteellisten tekijoiden vuoksi. Suhdannetilanne kuitenkin kohenee nopeasti, ja
tuotantokuilu kaantyy positiiviseksi ennustejakson loppupuolella.

Tyomarkkinoiden ndkymaét ovat suhteellisen valoisat. Vahva talouskasvu luo hyvat
edellytykset tyollisyyden kasvulle ja palvelualojen toipuessa kasvun voi odottaa olevan
hyvin tyollistavaa. Kyselyissa yha useampi yritys ilmoittaa kuitenkin jo kirsivansa
sopivan ty6voiman puutteesta. Tyopaikkojen ja tyGttomien tyonhakijoiden valiset
yhteensopivuusongelmat voivatkin hidastaa tyémarkkinoiden toipumista. Suurella
joukolla ty6ttomyys on ehtinyt pitkittyd, mika vaikeuttaa tyollistymista. Lisaksi
tyoikdisen vieston viheneminen jatkuu. Nédiden tekijoiden vuoksi tydllisyyden kasvu
hidastuu ennustejakson loppua kohden, kun lomautetut ja helpoimmin ty6llistettavat
tyottomat ovat tyollistyneet. Hyvan suhdannekehityksen ansiosta tyottomyysaste laskee
alle rakenteellisen ty6ttomyyden tason ennustejakson lopulla.

Inflaatio kiihtyy kuluvana vuonna raaka-aineiden hintojen nousun seki kulutuskysynnén
kasvun my6ta. Inflaatio-odotukset ovat pysyneet maltillisina, ja kuluttajahintojen nousu
tasaantuu vuosina 2022—2023 tilapdisten tekijéiden vaikutusten vaimentuessa. Palkat
nousevat ennustevuosina melko tasaista noin 2 prosentin vauhtia. Jos néin kiy,
ennusteluvut viittaavat Suomen kustannuskilpailukyvyn lievaan heikkenemiseen
euroalueeseen verrattuna, kun se puolestaan vuonna 2020 néyttda vahvistuneen hieman.

Julkisen talouden alijadma siilyy suurena. Julkinen velka suhteessa BKT:hen kasvaa
edelleen vuonna 2021 vahvasta BKT:n kasvusta ja pienenevista korkomenoista
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huolimatta. Vuonna 2022 velkasuhteen kasvu hidastuu valiaikaisesti, mutta vuonna
2023 velkasuhde kasvaa edelleen, noin 773 prosenttiin.

Ennusteen suurin epavarmuus liittyy edelleen pandemiatilanteen kehitykseen. Ennen
kuin tautitilanne saadaan hallintaan maailmanlaajuisesti, pandemia voi vield hairita
tuotantoketjuja ja hidastaa globaalia talouskasvua. Merkittavin positiivinen riski liittyy
kotitalouksien kayttaytymiseen. Talouskasvu voi muodostua jopa ennustettua
nopeammaksi, jos kotitaloudet alkavat ldhivuosina purkaa koronakriisin aikana
kertyneita saastojaan. Talloin myos inflaatio voi kithtya ennusteeseen ndhden.
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Taulukko 1.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisestad vuodesta 2019 2020 2021¢ 2022¢ 2023°

Bruttokansantuote 1,3 28 29 30 "3
(2.6) (2.7 (1,2)"
Yksityinen kulutus 0,7 -4,9 3,3 4.6 1,3
Julkinen kulutus 20 23 24 -0,9 0,7
Kiinteat investoinnit -0,9 -3/ 1,6 3,2 24
Yksityiset kiinteat investoinnit -1,6 -4,6 1,3 3,7 2,6
Julkiset kiinteat investoinnit 2,3 3,4 2,7 15 1,4
Vienti 6,7 -6,6 59 5,5 3,0
Tuonti 2,2 -6,6 5,4 53 31
Kysyntéerien vaikutus kasvuun
Kotimainen kysynta 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
Saastamisaste, kotitaloudet, % 0,5 5,6 3,5 0,4 01
Vaihtotase, % BKT:st& -0,3 0,3 -01 -01 -0,2

2019 2020 2021°  2022¢ 2023°

Tyomarkkinat

Tehdyt tyotunnit 1,3 20 1,0 1,3 0,5
Tydlliset 11 -1,5 0,9 1,0 0,7
Ty6ttomyysaste, % 6,7 77 77 6,9 6,7
Yksikkotyokustannukset 11 11 2,2 0,3 1,5
Palkansaajakorvaukset tyontekijaa
Kohti 1,3 -0,1 4,2 2,3 2]
Tuottavuus 0,2 -1,3 2,0 2,0 0,7
Bruttokansantuote, hintaindeksi 1,5 1,7 15 14 1,6

Lahteet: 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

11 0,4 1,7 1,4 1,6

kuluttajahintaindeksi
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.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Toimintaymparisto: oletukset ja rahoitusolot

Seka tdman ettd ensi vuoden kasvunakymit ovat vahvat niin maailmantaloudessa kuin
euroalueen taloudessakin. Riped globaali talouskasvu tukee Suomen vientia.
Koronapandemia varjostaa kuitenkin yhi sekd Suomen ettd maailmantalouden nakymia,
vaikka rokotekattavuuden kasvu vahvistaa uskoa pandemian hiipumisesta. Lupaavasti
alkanut maailmantalouden toipuminen eteneekin koronatilanteen ehdoilla. Pandemia ja
sen vaikutukset talouteen eivit ole ohi ennen kuin virus on saatu hallintaan
maailmanlaajuisesti. Ennuste perustuu 25.5.2021 kiytettavissa olleisiin tietoihin.

Maailmantalous toipuu pandemian varjossa

Maailmantalous on piristynyt edelleen. Koronapandemia hidasti toipumista osassa
Suomen kauppakumppanimaita alkuvuodesta, miké nidkyi Suomen vientikysynnén
kasvun lievana hidastumisena (kuvio 1). Maailmanlaajuisesti kysynti on kuitenkin
vahvistunut, ja sekd maailmankaupan arvo etti volyymi ovat jo ohittaneet kriisia
edeltdneet huiput. Myo0s globaali raha- ja finanssipoliittinen elvytys on tukenut
kasvuedellytyksid. Maailmantalouden yleisvire on siten myonteinen, vaikka pandemiaan
liittyva epavarmuus onkin edelleen merkittavaa.

Kysynnin toipuminen Suomen vientimarkkinoilla vahvistuu vuoden toiselta
neljannekselta alkaen, mika tukee Suomen vientii ja siten koko talouden kasvua.
Koronapandemiaa edeltdnyt vientikysynnan huippu ylitetdan jo timén vuoden aikana.
Toisaalta muun muassa raaka-aineiden kallistuminen ja vahvistuva kulutuskysynta
nostavat hintoja maailmalla selvasti tdna vuonna (taulukko 2), mika uhkaa heikentaa
reaalikasvua. Hintojen voimakas nousu jadnee kuitenkin tilapaiseksi.
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Kuvio 1.

Suomen vientikysynta vahvistuu

—Maailmankauppa Suomen vientimarkkinat* Ennuste, kesakuu 2021
130 Indeksi 2015 = 100
115 -
100 (/\/
//—~'/ V
85 //b/-”
A

" /\///
55

2000 2005 2010 2015 2020

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

1562021
eurojatalousfi
38284@VientiMk_taso_2

Globaali talous ponnistaa viime vuoden poikkeuksellisen syvistd taantumasta vahvaan
kasvuun tdna vuonna (taulukko 2), kun koronapandemia saadaan rokotteiden avulla
vahitellen hallintaan. Lisdksi talouden aktiviteetti on viime neljanneksiné karsinyt viime
kevadn ensimmaisté aaltoa vihemman monessa maassa. Tama johtunee esimerkiksi
uusien toimintatapojen omaksumisesta ja voimassa olevista tukitoimista. Globaali
talouskasvu vakautuu pitkan aikavilin keskiméériisen kasvun tuntumaan, eli noin

3,5 prosenttiin, vuonna 2023. Maailmantalouden tuleva kehitys riippuu kuitenkin yha
ratkaisevasti koronavirustilanteesta ja siitd, miten tilanne saadaan haltuun eri puolilla
maailmaa.

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

arvioidaan helpottuvan pysyvimmin rokotekattavuuden kasvun my6ta.™ Talouskasvua
piristavit yksityisen kulutuksen voimakas palautuminen ja tarjonnan pullonkaulojen
helpottuminen. Ennusteen taustalla olevien pandemiaoletusten mukaan tartuntamairien
pieneneminen mahdollistaa rajoitustoimien merkittavan keventamisen vuoden 2021
toisella puoliskolla. Pandemiatilanteen arvioidaan mahdollistavan rajoitustoimien

poistamisen kokonaan vuoden 2022 alkupuolella.

Euroalueen BKT kasvaa vireésti vuosina 2021—-2022 epidemian vaistyessi ja
patoutuneen kysynnin purkautuessa. Kotitalouksien kulutuksen vahvan kasvun lisiksi
yksityiset investoinnit ja nettovienti tukevat kasvua erityisesti kuluvana vuonna.
Euroalueen BKT:n arvioidaan olevan vuoden 2022 ensimmaiselld neljanneksella
suurempi kuin pandemiaa ennen. Euroalueen inflaation odotetaan kiihtyvén tilapdisten
tekijoiden vuoksi tdnd vuonna 1,9 prosenttiin, mutta maltillistuvan puolentoista
prosentin tuntumaan vuosina 2022—2023. Tilla hetkella 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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levidmisestd kaventavat edelleen edellytyksid talouden kasvuun. Epidemian hiipuminen
mahdollistaa my6s pandemiasta eniten kirsineiden sektoreiden aktiviteetin
normalisoitumisen, mika piristda kasvua myos monessa Suomelle tarkedssa
kauppakumppanimaassa.

Kevyet rahoitusolot tukevat kasvua

Euroopan keskuspankki (EKP) on alkuvuoden aikana pitényt rahapolitiikan vahvasti
kasvua tukevana. Pandemiaan liittyvissa osto-ohjelmassa (PEPP) netto-ostoja
toteutetaan ainakin maaliskuun 2022 loppuun saakka ja joka tapauksessa niin kauan,
kunnes EKP arvioi koronaviruspandemian kriisivaiheen paéttyneen. Lisdksi
omaisuuserien osto-ohjelmassa jatketaan kuukausittaisia ostoja ja rahoitusoperaatioissa
tarjotaan yhi runsaasti likviditeettid. Korot ovat edelleen alhaiset.
Perusrahoitusoperaatioiden korko on 0,00 %, maksuvalmiusluoton korko 0,25 % ja
talletuskorko —0,50 %. EKP:n neuvosto odottaa ohjauskorkojen pysyvén nykyisellaan tai
sitd alempina, kunnes ennustettu inflaatio palautuu vankasti riittdvén ldhelle kahta
prosenttia, mutta alle sen, ja kehitys nikyy johdonmukaisesti myos pohjainflaatiossa.

Rahoitusolot ovat pysyneet Suomessa keveina ja kasvua tukevina. Seka uusien
yrityslainojen ettd uusien asuntolainojen keskikorot ovat edelleen maltillisia (kuvio 2).
Rahoitusmarkkinoilla lyhyiden korkojen odotetaan pysyvin alhaisina euroalueella
(taulukko 2). Pienina pysyvit rahoituskustannukset tukevat talouden kasvua myos
ennustevuosina. Pankkien luotonannon seurantakyselyn perusteella pankkien
luottopolitiikka ei ole merkittdvasti muuttunut alkuvuodesta. Elinkeinoeldméan
keskusliiton suhdannebarometrin mukaan rahoitusvaikeudet eivit ole nousseet erityisen
suureksi tuotannon tai myynnin esteeksi viime neljanneksina.

Kuvio 2.

Uusien lainojen keskikorot ovat pysyneet maltillisina

—EKP:n ohjauskorko

12 kk:n euribor

Uusien asuntolainasopimusten keskikorko Suomessa
=—Uusien yrityslainasopimusten keskikorko Suomessa*

%
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y |
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*PL. tili- ja korttiluotot.

Lahteet: Euroopan keskuspankki, Reuters ja Suomen Pankki.
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Taulukko 2.

Ennusteen oletukset

Volyymin prosenttimuutos edellisesta
vuodesta

Euroalueen bruttokansantuote
Maailman bruttokansantuote

Maailmankauppa*

Suomen vientimarkkinat**, prosenttimuutos
Oljyn hinta, Yhdysvaltain dollari / barreli

Suomen kilpailijamaiden vientihinnat

euroina, prosenttimuutos
Euribor, 3 kk, %

Suomen nimellinen efektiivinen

sokok

valuuttakurssi

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina

*Laskettu tuonnin painotettuna keskiarvona.

2019

1,3
27

0,8

1,5

64,0

1,6

-0,4

106,0

112

-0,4

108,7

114

2021¢

43
6,0

10,0

8,7

65,8

41

-0,5

11011

1,21

2022°¢

4.8
43

55

5,8

64,6

1,3

-0,5

10,2

1,21

2023¢

2,2
35

37

35

61,9

1,0

-0,3

10,2

1,21

**Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa

keskimaarin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

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

indeksi nousee.

Lahteet: Eurojarjestelma ja Suomen Pankki.

Kysynta ja julkinen talous

Pandemian helpottuminen vauhdittaa talouskasvua laaja-alaisesti (kuvio 3). Kuluttajien

luottamuksen palautuminen ja patoutuneen kysynnén purkautuminen tukevat yksityista

kulutusta. Suomen vienti palautuu nopeasti kohti kriisia edeltdnytta tasoa

vientimarkkinoiden elpyessa. Myos tuotannolliset investoinnit ja rakentaminen tukevat

talouskasvua.
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Kuvio 3.

Ta

6

lous alkaa kasvaa yksityisen kulutuksen johdolla
== Nettovienti Yksityinen kulutus
Julkinen kysynta Yksityiset investoinnit
mm Varastojen muutos ja —BKT, maaran prosenttimuutos
tilastollinen ero
Prosenttiyksikka

2008 2013 2018 2023

Kunkin kysyntaeran vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen maaran kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden perusteella. Vuosien
2021-2023 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Talous elpyy yksityisen kulutuksen johdolla

Kuluttajien luottamus sekd Suomen ettd oman talouden tilaan on kasvanut vahvasti

alkuvuoden 2021 aikana, kun koronarokotukset on saatu vauhtiin ja merkkeja

pandemian viistymisestd on nakopiirissa. 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 seké kotitalouksien patoutuneen kysynnan purkautuminen.

Kuvio 4.

Kotitalouksien saastaminen normalisoituu ennustejakson loppua kohti

2
-4

-6

Eurojatalous.fi —

mm Kotitalouksien sadstamisaste
Kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot*
Yksityisen kulutuksen maara*

%

el L

2009 2014 2019

Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.
*Prosenttimuutos edellisestd vuodesta.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Yksityisen kulutuksen kehitysta tukee myos tyomarkkinoiden toipuminen
koronapandemian jaljilta. Tyollisyysaste paranee ennustejakson aikana, miki kasvattaa
kotitalouksien ansioita. Keskituntiansioiden vuosikasvu ennustejaksolla yltaa
keskimadrin hieman yli 2 prosenttiin. Toisaalta kotitalouksien ostovoiman kasvua
hillitsee inflaatio, joka kiihtyy 1,7 prosenttiin vuonna 2021 ja jaa ennustejakson lopussa
1,6 prosenttiin. Kotitalouksien ostovoima eli kédytettdvissa olevat reaalitulot kasvavat
ennusteajanjaksolla keskiméarin noin prosentin vuosivauhdilla.

Kotitalouksien nettosaédstamisaste eli sddstojen suhde kaytettavissa oleviin nettotuloihin
nousi vuonna 2020 poikkeuksellisen korkeaksi. Koronapandemia hillitsi kotitalouksien
kulutusmenoja merkittavisti, mutta samaan aikaan kotitalouksien kiytettavissa olevat
tulot hieman kasvoivat. Sddstdmisaste pysyy keskimaaraistd korkeampana viela vuonna
2021, noin 3,5 prosentissa, mutta laskee vuonna 2022 tuntuvasti, kun kotitalouksien
kulutusmenot kasvavat pandemian viistyessi. Sadstamisaste pysyy kuitenkin niukasti
positiivisena ennustejakson loppuun saakka.

Kotitaloussektorin rahoitusvarat ovat viime vuosien aikana kasvaneet nopeammin kuin
sen rahoitusvastuut, ja samansuuntainen kehitys on jatkunut myos koronapandemian
aikana. Tamén seurauksena kotitaloussektorin nettorahoitusvarallisuus eli
rahoitusvarojen ja -vastuiden erotus on kasvanut, ja kotitalouksien
nettorahoitusvarallisuus suhteessa kéytettaviin tuloihin olikin vuoden 2020 lopussa
historiallisen suuri (Ks. Julkinen talous kannatellut yrityksia ja kotitalouksia
koronakriisissi.). Kasvanut varallisuus lisdé kotitaloussektorin taloudellista
liikkkumavaraa ja mahdollisesti tukee yksityistd kulutusta ennustejaksolla.
Koronapandemian aikana kotitalouksien taloudellista liikkumavaraa on lisinnyt myos
alhainen korkotaso, joka on niakynyt esimerkiksi asuntolainojen koroissa. Korkotason
oletetaan pysyvian alhaisena my6s ennustejakson ajan.

Investoinnit alkavat jalleen kasvaa

Yritysten kannattavuus on pysynyt pandemian aikana keskiméérin hyvina lukuun
ottamatta koronasta suoraan karsineita palvelutoimialoja. Varsinkin pddomavaltaiset
metsi- ja metalliteollisuuden toimialat ovat selvinneet kriisistd hyvin. Pandemian
aiheuttama epavarmuus on kuitenkin saanut yritykset lykkdamaan tai peruuttamaan
investointejaan. Sitd mukaa kun epavarmuus viistyy, tuotannolliset investoinnit alkavat
elpya nopeasti (kuvio 5). Yritysten tulevaisuudennikymia parantaa varsinkin

vientimarkkinoiden ripeé toipuminen.

Yritysten investointimahdollisuuksia parantaa myos niiden hyva rahoitusasema.
Reaalikorot ovat pysyneet alhaisina, eiki yrityslainojen saatavuus ole pankkien
luotonantokyselyn perusteella kiristynyt. Kun kannattavuus on sdilynyt hyvina ja
investoinnit ovat olleet vihaisia, yrityssektorin velkaantuneisuus on jopa pienentynyt
pandemian aikana (Ks. Julkinen talous kannatellut yrityksii ja kotitalouksia
koronakriisissa.).

Rakentaminen alkaa vuoden 2021 aikana jilleen kasvaa. Rakennusinvestointeja tukee
asuntomarkkinoiden vahva kehitys varsinkin pddkaupunkiseudulla ja muissa
kasvukeskuksissa. Uusien asuntorakennushankkeiden méira on ollut viime kuukausina
kasvussa, ja myonnettyjen rakennuslupien maara lisdantyi selvasti alkuvuoden 2021
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aikana.

Kaiken kaikkiaan yksityiset investoinnit alkavat kasvaa vuonna 2021 vajaan puolentoista
prosentin vauhtia. Investointien kasvu nopeutuu vuonna 2022 lihes 4 prosenttiin, mista
se hidastuu vain hieman vuonna 2023. Pidemmalla aikavalilld investointitahtia
hidastavat kuitenkin edelleen episuotuisa viestokehitys ja heikko tuottavuuskasvu.

Kuvio 5.

Yksityiset investoinnit kdantyvat kasvuun
mm Tuotannolliset investoinnit == Asuinrakennusinvestoinnit
—Yksityiset investoinnit yhteensa

10 Prosenttiyksikkda

W

2011 2016 2021
Lahteet: Tilastokeskus, Suomen Pankki.
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Kansainvidlinen kysynta kasvattaa vientia

Koronapandemian aiheuttama kansainvilisen kysynnan heikkous supisti Suomen vientia
merkittavasti vaonna 2020. Vienti supistui kaiken kaikkiaan runsaat 6 mrd. euroa eli 6,6
% vuoteen 2019 verrattuna. Vienti viaheni erityisesti palveluiden viennin romahdettua
kevailla 2020. Vienti alkaa kuitenkin nopeasti elpya vuonna 2021, ja kasvu jatkuu
ripedna vientimarkkinoiden vetaméana myos ldhivuosina.
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Kuvio 6.

Kansainvalinen kysynta kasvattaa vientia
mm Markkinaosuuksien muutos
Suomen ulkoisen kysynnan kasvu
Suomen viennin kasvu
%

o, Ml___ /| -\ | ,_-iﬁ- o
m\ .

1999 2004 2009 2014 2019
Lahde: Suomen Pankki.
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Suomen vienti on palautumassa ripeéasti kohti kriisia edelténytta tasoa kansainvalisen
kysynnin voimistumisen my6td. Kokonaisuudessaan Suomen vienti kasvaa vuonna 2021
lahes 6 % (kuvio 6). Vientikysynnan suotuisa kehitys jatkuu myds vuonna 2022, jolloin
tavaroiden ja palvelujen vienti yltda runsaan 5 prosentin kasvuun ja ylittdd samalla myos
kriisid edeltdneen, vuoden 2019 tason. Nopeimman vientimarkkinoiden
kasvupyriahdyksen jialkeen viennin kasvu hidastuu ennustejakson loppua kohden 3
prosenttiin.

Suomen vientiteollisuus kayttda vélituotteina runsaasti tuontipanoksia, ja tuonnilla
onkin tirkea osa vientitavaroiden ja palveluiden tuottamisessa. Viennin lisdksi tuontia
kasvattavat investointien piristyminen ja kotitalouksien kulutuksen kasvu. Tuonti kasvaa
ennusteessa likimain samaa vauhtia kuin vienti ja ylittda kriisid edeltdneen tason vuonna

2022. Nettovienti tukee talouskasvua vain vahén vuosina 2021 ja 2022.

Vaihtotase muuttui ylijaidmaiseksi vuonna 2020 oltuaan sitd ennen pitkdén alijadmaéainen.
Palvelutase kadntyi poikkeuksellisesti ylijadmaiseksi vuoden lopulla, kun palveluiden
viennin arvo kasvoi tuonnin arvoa enemmaén (kuvio 7). Tasta huolimatta palvelutaseen
alijadma syveni vuonna 2020. Sen sijaan maksetut ensitulot — mm. sijoitustulot —
ulkomaille jaivit viime vuonna edellisvuotisia pienemmiksi, mika vahvisti ensitulon
tasetta. Kauppataseen tuntuva ylijaidma vuoden 2020 viimeiselld neljainneksella muutti
vaihtotaseen ylijadmaiseksi my0s vuositasolla mitattuna. Taloustilanteen
normalisoituminen johtaa kuitenkin siihen, etti vaihtotase on ennustejaksolla hieman
alijadmainen.
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Kuvio 7.

Vahva kauppatase sulatti vaihtotaseen alijgdman
mm Kauppatase CPalvelutase
== Ensitulo ja tulonsiirrot ulkomailta ——Vaihtotase (milj. €)
--- Suomen pankin ennuste, kesakuu 2021
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Julkinen talous sailyy syvasti alijaamaisena

Julkisyhteis6jen vero- ja sosiaaliturvamaksuista saamat tulot palautuvat vuonna 2021
edellisvuoden pudotuksesta, kun talouskasvu vahvistuu ja sosiaaliturvamaksuja
viahentivat tukitoimet paattyvit. Hallituksen paattimat menolisidykset sekd
tyottomyysturvamenot painavat kuitenkin julkisyhteis6jen rahoitusaseman edelleen
selkedn alijadmaiseksi vuonna 2021 (kuvio 8). Alijidma4 jaa vuonna 2023 noin 2

prosenttiin suhteessa BKT:hen.[!

Kuvio 8.

Julkinen talous sailyy syvasti alijadmaisena
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2. Ennusteessa on huomioitu valtion vuoden 2021 ensimmainen lisdtalousarvio ja toinen lisdtalousarvioesitys.
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Arvonlisé- ja valmisteverojen kertymé kasvaa ennustejaksolla ripeésti yksityisen
kulutuksen voimakkaan kasvun ansiosta. Myos tuloverokertyma kasvaa vahvasti
palkkasumman kasvaessa ja yhteis6verojen palautuessa kriisid edeltaneelle tasolleen.
Tyottomyysvakuutusmaksujen korotus ja yksityisalojen tyonantajien tyoeladkemaksun
valiaikaisen alentamisen padttyminen lisaavit keréttyja sosiaaliturvamaksuja.

Koronapandemiaan liittyvat terveydenhuollon menot ja muut paitetyt tukitoimet
kasvattavat julkisen palvelutuotannon kustannuksia. Toisaalta sosiaali- ja
terveydenhuollon asiakkaiden varovaisuus on kuitenkin kerryttanyt hoitovelkaa.
Hoitovelka alkaa purkautua vihitellen vuoden 2021 loppupuolella ja erityisesti vuonna
2022. Julkisen kulutuksen volyymi kasvaa korona- ja elvytystoimien my6ta
edellisvuoden tapaan voimakkaasti vield vuonna 2021 ja pienenee sen jilkeen
hetkellisesti vuonna 2022. Julkisten investointien kasvua yllapitavat hallituksen
paétosperiiset toimet ja kuntien rakennusinvestoinnit. Yritysten ja yhteis6jen saamat,
rajoitustoimien vaikutuksia kompensoivat tuet sdilyvit suurina vuonna 2021. EU:n
elpymispaketin kautta saatavaa tukea kohdennetaan yrityksille ja kotitalouksille
investointitukina seka julkisiin investointeihin ja muihin menoihin vuosina 2021-2027.

Suurimman taakan pandemiaan liittyvista terveysturvallisuus- ja elvytystoimista kantaa
valtio, mikd nikyy valtionhallinnon syvéssa alijaamassa. My0s paikallishallinto muuttuu
jalleen alijadmaiseksi, kun tulonsiirrot valtiolta palaavat ldhemmas kriisid edeltanytta

tasoa.®! Tyelikelaitosten rahoitusasemaa vahvistavat tydelikemaksujen kasvu seki
kriisin jalkeen vahvistuvat omaisuustulot. Muut sosiaaliturvarahastot palaavat
hienoisesti ylijaamaisiksi, kun lomautettujen maara vahenee ja valiaikaiset
tyottomyysturvan laajennukset paattyvit.

Negatiivinen perusjaami'# kasvattaa julkista velkaa suhteessa BKT:hen edelleen vuonna
2021 vahvasta BKT:n kasvusta ja pienenevistid korkomenoista huolimatta. Vuonna 2022
velkasuhteen kasvu kuitenkin hidastuu viliaikaisesti, kun perusjaama kohentuu ja BKT:n
kasvu jatkuu vahvana. Velkaa kasvattavat osaltaan koronatoimiin kuuluvat
rahoitustaloustoimet, kuten padomitukset ja lainat, seké puolustusvoimien
kalustohankinnat. Toisaalta velanoton tarvetta vihentévat mm.
tulevaisuusinvestointeihin liittyvit valtion osakeomistusten myynnit vuosina 2021 ja
2022. Velkasuhde kasvaa edelleen vuonna 2023, noin 773 prosenttiin.

Tarjonta ja suhdannetilanne

Koronakriisi vaimentaa talouden kasvupotentiaalia vain tilapéisesti. Kriisin jilkeen
potentiaalisen tuotannon kasvu vahvistuu, vaikka jaakin vaatimattomaksi talouden
rakenteellisten tekijoiden vuoksi. Suhdanne kohenee nopeasti, ja tuotantokuilu kdéntyy
positiiviseksi lahivuosina. Tyollisyys kasvaa, kun kysynté elpyy ennustejakson
alkupuolella. Suomen taloudessa esiintyy jonkin verran tyévoiman saatavuusongelmia ja
muita tuotannon pullonkauloja ennustejakson aikana.

3. Lainsdadadnnon keskeneriisyyden 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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Tydllisyys elpyy kysynnan palautuessa

Tyomarkkinat elpyvit koronatilanteen helpottaessa ja kysynnén palautuessa.
Tyollisyysaste kasvaa ennustejakson aikana vuoden 2020 tasosta noin 2
prosenttiyksikkod eli vajaaseen 73 prosenttiin. Ennustejakson lopussa on noin 63 000
tyollistd enemmaén kuin vuonna 2020. Vuoden 2021 ty6ttomyysaste laskee vain niukasti
edellisvuotista alemmaksi eli 7,7 prosenttiin. Vuosien 2022 ja 2023 ty6ttdmyysaste on
hyvan suhdannekehityksen ansiosta selvisti pienempi, hieman alle 7 %.

Tyollisyyden toipumista ovat alkuvuonna hidastaneet pandemiatilanne ja siihen liittyvit
rajoitustoimet ja terveyshuolet etenkin tydvoimavaltaisilla palvelualoilla. Seka
ty6ttomyyden pieneneminen ettd lomautusten nopea viheneminen hidastuivat.
Enimmillaan kokoaikaisesti lomautettuja oli toukokuussa 2020 noin 170 000, ja
huhtikuussa 2021 oli edelleen lihes 54 000 henkei kokoaikaisesti lomautettuna.

Tyomarkkinoiden ndkymaét ovat suhteellisen valoisat. Tyo6llisyyden kasvu kiihtyy hieman
ennustejakson alkupuolella, kun palvelualoilta lomautetut tyontekijit voivat palata t6ihin
nopeasti kysynnén kasvaessa. Avoimien tyopaikkojen maara suhteessa ty6ttomien
maaraan on kasvanut, ja kyselyissd yha useampi yritys ilmoittaa kirsivinsé sopivan
tyovoiman puutteesta. Nama tiedot viittaavat yhtaalta tyovoiman kysynnin kasvuun,
mutta my6s tyopaikkojen ja ty6ttomien tyonhakijoiden valisiin
yhteensopivuusongelmiin. Pitkdaikaisty6ttomyys on kasvanut 40 000 hengelld vuoden
aikana, ja pitkittynyt tyottomyys vaikeuttaa tyollistymista. Tyoikdisen vaeston
vaheneminen jatkuu tdna vuonna ja tulevinakin vuosina. Ndiden tekijoiden takia
tyollisyyden kasvu hidastuu ennustejakson loppua kohden, kun lomautetut ja
helpoimmin tyo6llistettavat ty6ttomat ovat tyollistyneet. Hyvan suhdannekehityksen
vuoksi ty6ttomyysaste laskee alle rakenteellisen ty6ttémyyden tason ennustejakson

lopulla.
Kuvio 9.
Tydmarkkinat elpyvat pandemian vaistyessa
—Tydllisyysaste, trendi —Tybttdmyysaste, trendi (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus, Tydvoimatutkimus ja Suomen Pankki.
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Tuotantopotentiaali kasvaa hitaasti

Koronapandemian vuoksi Suomen talous ajautui viime vuonna dkillisesti syvaan

taantumaan. Tuotantokuilu muuttui taantuman mydta noin 3 % negatiiviseksi.!!
Palvelutoimialojen aktiviteetin heikkenemisella oli hyvin suuri vaikutus tuotantokuilun

dkilliseen syvenemiseen.!® Suhdanne on nyt nopeasti kifintyméssi suotuisammaksi
globaalin talouden elpymisen ja pandemian pdattymisen toivossa. Nykyisen kriisin
odotetaan hidastavan talouden potentiaalin kasvua vain tilapdisesti. Potentiaalinen
kasvu toipuu kriisinaikaisesta notkahduksesta, kun investoinnit elpyvit ja

tarjontaketjujen hiiriét helpottavat.”? BKT:n arvioidaan kasvavan timén pidemmén
aikavilin kasvupotentiaalinsa tuntumassa ennustejakson lopulla.

Koronapandemia vei myos euroalueen talouden syvaan taantumaan viime vuonna.
Suomen tuotantokuilu jai pahimmillaankin kuitenkin selvisti euroalueen tuotantokuilua
pienemmaksi ja lievemmaksi kuin finanssikriisissa (kuvio 10). Suhdannetilanne kohenee
seki euroalueella ettd Suomessa ennustejakson aikana. Vuonna 2022 Suomen
tuotantokuilu kaantyy positiiviseksi. Suhdanteen kohenemisen myo6ta Suomen
taloudessa tulee olemaan jonkin verran tuotantokapeikkoja ja tyovoiman
saatavuusongelmia ennustejakson aikana.

Kuvio 10.
Suomi ja euroalue toipuvat taantumasta
mm Euroalue (Euroopan komissio) Suomi (UCM)
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Suomen tuotantokuilu arvioitu pienen havaitsemattomien komponenttien mallin (UCM) avulla.
Lahteet: Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kriisi hidastaa tuotantopotentiaalin kasvua tilapaisesti (kuvio 11). Vaikka talouskasvu
palautuukin keskipitkalla aikavililla kriisid edeltavdan kasvuvauhtiin, potentiaalisen

tuotannon taso jad hieman pienemmaéksi kuin ennen pandemiaa ennustettiin.

5. BKT:n ja potentiaalisen tuotannon eroa kutsutaan tuotantokuiluksi, ja se yleens# ilmaistaan prosentteina
potentiaalisen tuotannon tasosta. Positiivista tuotantokuilua ei voida yllapitd4 ilman palkkojen ja hintojen
inflaatiopaineita.

6. Palvelutoimialojen aktiviteetin heikkenemisella oli suuri vaikutus tuotantokuilun #killiseen syvenemiseen
koronakevadna (Ponka & Sariola (2020) Koronakriisin syvyys ja siitd palautuminen, Euro & talous 6/2020).

7. Potentiaalinen tuotanto kuvaa BKT:n mairaa, kun talouden kaikki tuotannontekijit ovat normaalikdytossa.
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Pddomakannan kasvu on kriisin aikana ollut hidasta investointien vihyyden vuoksi, mika
heikentii osaltaan tuotantopotentiaalia. PAdomavaltainen teollisuus on kuitenkin
selvinnyt kriisista peldttya paremmin, ja jatkossa tuotannollisten investointien
vauhdittuminen vahvistaa padomakantaa ja tuotantopotentiaalia. Pandemiasta johtuneet
pitkdaikaisty6ttomyyden lisaantyminen ja rakenteellisen tyottomyyden hienoinen kasvu
heikentévit tyopanoksen merkitysté tuotannon lahteena ennustejaksolla. Lisdksi
tyOpanoksen tarjonnan kasvua rajoittaa se, ettd 15—74-vuotiaan vieston maara on
alkanut vihentya. Kokonaistuottavuuden kasvu jaa tilapéisesti vaimeaksi
tarjontaketjuhdirididen ja resurssien uudelleen allokoinnin viiveiden vuoksi. Valittéman
komponenttipulan lisdksi pandemia voi esimerkiksi aiheuttaa yrityksille tarvetta etsid
uusia alihankkijoita ja tyontekijoille tarvetta siirtya kuihtuvista yrityksistd menestyviin
yrityksiin. Talouden rakenteellisilla jaykkyyksilla ja kitkoilla on suuri merkitys sille,
kuinka tehokkaasti talouden voimavarat kohdentuvat uudelleen ja tuotantopotentiaali
kehittyy.

Kuvio 11.

Kriisi hidastaa tuotantopotentiaalin kasvua tilapaisesti
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Kuviossa on esitetty Suomen Pankin havaitsemattomien komponenttien mallilla tuotettu arvio potentiaalisen tuotannon
kasvusta seka eri tekijéiden vaikutus kasvuun.

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Hinnat, palkat ja kustannukset

Inflaatio kiihtyy kuluvana vuonna raaka-aineiden hintojen nousun seki kulutuskysynnin
kasvun my6ta. Kuluttajahintojen nousu kuitenkin tasaantuu vuosina 2022—2023
tilapaisten tekijoiden vaikutusten vaimentuessa. Palkansaajien nimelliset ansiot kasvavat
2,3 % vuonna 2021, ja kasvu jatkuu reilun 2 prosentin vauhdilla ennustejaksolla.
Palkansaajaa kohden lasketut palkansaajakorvaukset, eli tyon hinta, kasvavat
edellisvuoden lievin supistumisen jilkeen yli 4 % tdna vuonna, mutta kasvu hidastuu ja
péétyy noin 2 prosenttiin vuonna 2023. Suomen kustannuskilpailukyky koheni
euroalueeseen nihden vuonna 2020, mutta ennustelukujen perusteella saavutettu etu
menetetddn vuosina 2021-2023.
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Kuluttajahintojen nousu kiihtyy tilapaisesti

Inflaatio on kiihtynyt alkuvuodesta 2021. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
vuosimuutos oli huhtikuussa yli 2 %, kun vield viime joulukuussa hintojen muutos oli
vain 0,2 %. Kiihtymisen syyna on erityisesti energian hintojen nousu, joka johtuu
raakadljyn hinnan palautumisesta pandemiaa edeltaville tasolle. My0s palveluiden
hintojen nousu kiihtyi huhtikuussa yli 2 prosenttiin. Tahén vaikuttivat osaltaan viime
vuoden huhtikuun poikkeuksellisen alhaiset hinnat, minka vuoksi etenkin
kuljetuspalveluiden seki pakettimatkojen hintojen nousu oli huhtikuussa voimakasta.
Palveluinflaation odotetaan kuitenkin pysyvian voimakkaana myos tulevina kuukausina,
kun palvelujen kulutus kasvaa pandemian helpottaessa ja siihen liittyvien
rajoitustoimien lieventyessa.

Inflaation ennustetaan kiihtyvén 1,7 prosenttiin vuonna 2021 (kuvio 12). Energian
hintojen odotetaan nousevan vuositasolla ldhes 7 %, kun polttoaineiden hinnat pysyvat
selviasti korkeampina kuin edellisvuonna. Raaka-aineiden hintojen ja rahtikustannusten
nousu valittyy osittain kulutustavaroiden seka elintarvikkeiden hintoihin, mutta toisaalta
raaka-aineiden maltilliset hintaodotukset eivit viittaa inflaation pitkdaikaiseen
kiithtymiseen. Ennusteen perusurassa inflaatio tasoittuu viliaikaisten tekijoiden
vaikutuksen vaistyessd, mutta ndkymisséd on kuitenkin merkittavia riskeja, jotka liittyvét
pandemiatilanteen kehittymisen liséksi raaka-aineiden ja tuontihintojen kehitykseen,
tarjontaketjujen pullonkauloihin seki kertyneiden sdést6jen purkautumiseen (ks.
Vaihtoehtoislaskelma: Kotitalouden purkavat sdistdjaan odotettua voimakkaammin).
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Kuvio 12.

Inflaatio kiihtyy vuonna 2021 selvasti

mm Palvelut Teollisuustuotteet pl. energia
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Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin ennuste.
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Vuonna 2022 inflaatio hidastuu 1,4 prosenttiin. Erityisesti energian hintojen nousu
hidastuu vuoteen 2021 verrattuna, kun raakadljyn hintojen nousu ei enaa kiihdyta
inflaatiota samalla tavalla kuin kuluvana vuonna. Kulutuksen kasvun seka
suhdannetilanteen kohentumisen myoté hintapaineet kuitenkin kasvavat, minka my6ta
pohjainflaatio kiihtyy 1,6 prosenttiin palveluiden hintojen nousun ajamana. Ennuste
vuoden 2023 inflaatioksi on 1,6 %. Talouskasvun hidastuessa kuluttajahintojen nousu ei
kithdy merkittévasti edellisvuodesta.

Ansiot nousevat tasaisesti ennustejaksolla

Nimellisansioiden kasvu kiihtyy hieman vuonna 2021, ja sen arvioidaan olevan 2,3 %
(kuvio 13). Kasvun odotetaan myos pysyvan reilussa 2 prosentissa vuosina 2022-2023.
Ennusteen pohjana on kaytetty teknisté oletusta, ettd reaalipalkat nousevat vuosina
2020—2023 suunnilleen samaa tahtia tuottavuuden kasvun kanssa. Reaaliansioiden
nousu hidastuu alle prosenttiin kuluvana vuonna inflaation kiihtyessa. Tyon hinta
palkansaajaa kohden lasketuilla palkansaajakorvauksilla mitattuna nousee kuluvana
vuonna yli 4 prosentin vauhtia viime vuoden lievin laskun jialkeen. Vaihtelu johtuu
koronapandemiaan liittyvista tekijoista ja etenkin yksityisalojen tyonantajien
elikemaksun tilapdisen alennuksen paittymisestd. Ennustejakson seuraavina vuosina
tyon hinnan kasvu hidastuu noin 2 prosenttiin.
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Kuvio 13.

Ansiot nousevat tasaisesti ennustejaksolla

—Palkansaajakorvaukset per palkansaaja
Keskituntiansio, kansantalouden tilinpito
—Nimelliset yksikkotyokustannukset
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Nimelliset yksikkotyokustannukset nousevat vuonna 2021 noin 2 %. Palkansaajaa
kohden laskettujen palkansaajakorvausten nousu kiihdyttda yksikkotyokustannusten
kasvua, mutta toisaalta tyon tuottavuuden koheneminen hillitsee sitd. Tyon hinnan
kasvun tasoittuminen kuitenkin hidastaa myo6s yksikkotyokustannusten kasvua
ennustejakson loppupuolella. Koronapandemian vaikutusten vuoksi
kustannuskilpailukyvyn kehityksen arviointiin liittyy edelleen merkittavaa
epavarmuutta. Ennusteet koko talouden yksikkétyokustannuksista viittaavat Suomen
kustannuskilpailukyvyn lievaian heikkenemiseen euroalueeseen nihden ennustejaksolla
2021-2023, kun saman mittarin perusteella kilpailukyky parani hieman vuonna 2020
(kuvio 14).

Kuvio 14.

Vaihtosuhdekorjatut yksikkotyokustannukset kasvavat hieman
suhteessa euroalueeseen
Vaihtosuhdekorjatut nimelliset yksikkétyokustannukset
—Suomi Euroalue
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Lahteet: Tilastokeskus, Eurostat sekéd Suomen Pankin ja EKP:n
kes?kuun ennuste.
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Riskiarvio: Pandemia uhkaa edelleen talouden
toipumista

Ennusteen riskit ovat kaiken kaikkiaan suunnilleen tasapainossa. Ennustejakson suurin
epdvarmuus liittyy edelleen pandemiatilanteen kehitykseen. Tartuntaluvut ovat yha
globaalisti korkeat, ja talouden liian nopea avaaminen voi johtaa tautitilanteen nopeaan
heikkenemiseen ja rajoitustoimien uuteen kiristimiseen. Uudet virusmuunnokset voivat
lahivuosina johtaa uusiin tautiaaltoihin rokotusten loppuun saattamisen jilkeenkin.
Ennusteen suurin positiivinen riski liittyy kotitalouksien kayttaytymiseen. Talouskasvu
voi muodostua jopa ennustettua nopeammaksi, jos kotitaloudet alkavat 1dhivuosina
purkaa koronan aikana kertyneita sddstojaan.

Koronavirusrokotusten edistymisestd huolimatta pandemiaa ei ole vield lopullisesti
voitettu. Rokotteiden teho uusia, mahdollisesti vield tuntemattomia virusmuunnoksia
vastaan voi osoittautua toivottua vahdisemmaksi, ja vieston rokotuskattavuuskin voi
jaada liian pieneksi havittddkseen taudin kokonaan. Ennen kuin tautitilanne saadaan
hallintaan maailmanlaajuisesti, pandemia voi vield hidastaa globaalia talouskasvua ja
héirita tuotantoketjuja.

Ennusteen merkittdvin parempaan suuntaan viittaava riski liittyy kotitalouksien
lahivuosien kulutuskayttaytymiseen. Kotitalouksille on kriisin aikana kertynyt noin 9
mrd. euroa sidstdjd vihentyneiden kulutusmahdollisuuksien vuoksi. Perusennusteessa
kotitalouksien séédstdmisaste normalisoituu, mutta kertyneiden sééstgjen ei kuitenkaan
perusennusteessa oleteta purkautuvan lahivuosina. Mikéli kotitaloudet alkaisivat kayttaa
kertyneita sadstojaan esimerkiksi yksityiseen kulutukseen tai asuntomarkkinoille, se
voisi kiihdyttdd talouskasvua ennustejaksolla odotettua enemman (ks.
Vaihtoehtoislaskelma: Kotitaloudet purkavat saast6jaan odotettua voimakkaammin).

Toisaalta kotitaloudet voivat olla tavallista varovaisempia odotettua pidempédian myos
rajoitustoimien purkamisen jalkeen erityisesti palveluiden kulutuksen suhteen.
Pandemian taloudelliset vaikutukset ovat lisdksi jakautuneet hyvin epatasaisesti
kotitalouksien vililla. Jotkin kotitalouksista ovat kokeneet suuria tulonmenetyksii
samalla kun suurin osa kotitalouksista on kerryttanyt sdiastojaan. Suuret erot
kotitalouksien valilld ja epatasaisesti kertyneet saastot lisddavat epavarmuutta ja
vaikeuttavat kulutuksen toipumisvauhdin arvioimista. Jos sdast6ja on kertynyt
padasiassa varakkaimmille kotitalouksille, niiden ei voi olettaa kanavoituvan
laajamittaisesti kulutukseen pandemian vaistyessakaan.

Talouden elpyminen yhdessi voimakkaan kysynnin kasvun kanssa uhkaa kiihdyttda
inflaatiota maailmanlaajuisesti. Hintojen nousupainetta lisddvit raaka-aineiden hintojen
nopea nousu seké tarjontaketjujen pullonkaulat. Pula puolijohteista on jo johtanut
ongelmiin elektroniikan saatavuudessa. Suomen ja euroalueen inflaatio on kiihtynyt
kevidn 2021 aikana, mutta maltillisemmin kuin Yhdysvalloissa. Lisdksi euroalueen
inflaatio-odotukset ovat hieman nousseet viime kuukausina, vaikka ne ovat edelleen
selvasti matalampia kuin Yhdysvalloissa.

Inflaation kiithtyminen ja osaavan tyovoiman saatavuuspula voivat lisdti painetta
palkkojen nousulle syksylla 2021 kidynnistyvilla neuvottelukierroksella. Palkkojen
merkittdva nousu yhdessa voimakkaan kysynnén pitkittymisen kanssa voisi johtaa
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inflaatio-odotusten tuntuvampaan nousuun, jolla olisi puolestaan inflaatiota kithdyttava
vaikutus. Tdhan voisi osaltaan myotavaikuttaa suhdannetilanteeseen nahden hyvin
kevedna siailyva finanssipolitiikka. Ulkomailta tulevien inflaatiopaineiden ohella
kuluttajahintojen nousuvauhtia voi vauhdittaa suomalaisten kotitalouksien sdédstojen
purkautuminen kotimaiseen kulutukseen, mika voisi nopeuttaa etenkin palveluiden
hintojen nousua.

Inflaation pidempiaikaisesta kiihtymisesta ei toistaiseksi ole merkkeja, ja jos
kansainvilisen kysynnén voimistama hintojen nousu ja tarjontaketjujen pullonkaulat
palkkavaatimuksiin, pienenee. Tilapdisten tekijoiden laantuessa ja pitkdn aikavilin
kasvunikymien sailyessa vaimeina on jopa riski, ettd hintojen nousuvauhti jaa
ennustettua hitaammaksi.

Elvytystoimet ovat merkittavésti tukeneet taloutta kriisioloissa, mutta niiden vaikutus
talouskasvuun jaa kuitenkin vaistamatta viliaikaiseksi, kun elvytystoimia ennen pitkaa
aletaan purkaa. Samalla julkisen sektorin velkaantuminen on kasvanut voimakkaasti niin
Suomessa kuin muissakin maissa, mika lisaéd talouden haavoittuvuutta ja vihentda
finanssipolitiikan liilkkumavaraa. My6s Suomen talouden pidemman aikavalin
rakenteelliset haasteet, kuten julkisen talouden kestévyysvaje ja vaeston ikdantyminen
yhdistettyna heikkoon tuottavuuteen, ovat yhi ratkaisematta.

Avainsanat

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

Kotitaloudet purkavat saastojaan
odotettua voimakkaammin

Ekonomisti Vanhempi ekonomisti

Koronapandemia ja siihen liittyvat sulkutoimet ovat rajoittaneet merkittavasti
kotitalouksien kulutusmahdollisuuksia, ja etenkin useiden palvelutoimialojen kysynti on
romahtanut. Kotitalouksille on vuoden 2020 alkupuolelta ldhtien kertynyt merkittavasti
sdast6ja kulutuksen supistumisen vuoksi. Sddstdjen purkautuminen ldhivuosina
yksityiseen kulutukseen tai asuntojen kysyntaan voisi vahvistaa talouskasvua

merkittavasti enemman kuin perusennusteessa on arvioitu.

Kaiken kaikkiaan kotitalouksille on kertynyt viimeksi kuluneen puolentoista vuoden
aikana ylimaaraisia sddst6ja noin 9 mrd. euroa kotitalouksien kaytettavissa olevien
tulojen ja yksityisen kulutuksen arvon perusteella arvioituna. Ylimiirdinen saésto on
tissi laskelmassa maaritelty kesdkuun 2021 ennusteen ja joulukuun 2019 ennusteen
kertyneiden sdistojen erotuksena.

Kotitalouksien sddstamisaste on noussut poikkeuksellisen korkeaksi, yli 6 prosenttiin
vuoden 2020 kolmen viimeisen neljanneksen perusteella arvioituna. Myos kotitalouksien
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kaytettavissa olevat tulot ovat kasvaneet jatkuvasti koronapandemiasta huolimatta,
joskin aikaisempaa maltillisemmin.

Vaikka kotitalouksille kertynyt sdédsto koronapandemian aikana on merkittava, osa
sddstoistd on saattanut ohjautua jo vuoden 2020 aikana esimerkiksi osakkeisiin (ks.
Julkinen talous kannatellut yrityksia ja kotitalouksia koronakriisissa). Tamén saastjen
osan kanavoitumiseen yksityiseen kulutukseen tai asuntojen kysyntédan lyhyella
aikavililla liittyy epdvarmuutta, etenkin jos kotitaloudet ostavat osakkeita pitkdaikaista
sddstamistd varten. Niin ollen on mahdollista, etti kaikkia kertyneita saastoja ei tulla
kayttam&an kulutukseen lyhyelld aikavalilla.

Kotitalouksien kulutus on lyhyelld aikavililla merkittavin tekija talouskasvussa ja sen
vaihtelussa. Yksityisen kulutuksen arvo vastaa karkeasti puolta BKT:n arvosta.
Kulutuksen kasvu néakyy suoraan BKT:n maarassa, ja lisdksi se tukee tyollisyytta ja

investointeja hieman pidemmalla aikavalilla.

Téssé vaihtoehtoislaskelmassa arvioidaan Aino 3.0 -mallillal, millaiset vaikutukset
kotitalouksien kertyneiden sdéstojen purkautumisella olisi talouskasvuun ja sen
rakenteeseen seka inflaation kiihtymiseen lahivuosina. Laskelmissa ei ole huomioitu
julkista taloutta. Kulutuksen ja asuntoinvestointien muutokset suhteutetaan Suomen
Pankin kesdkuun 2021 ennusteeseen. Mallin dynamiikan ja tulosten kannalta
perusennusteen vertailu-uran valinnalla ei ole merkitysta.

Vaikutusten suuruus on laskelmassa suoraan verrannollinen siihen, paljonko kertyneista
sdistoistd oletetaan kaytettdvan ennustejaksolla kulutukseen ja miten nopeasti sddstojen
purkautuminen tapahtuu. Tadma puolestaan riippuu kuluttajien kayttaytymisesta eli
preferensseisti ja niiden muutoksista. On esimerkiksi mahdollista, ettd kuluttajat ovat
pitkdin varovaisia ja alkavat normalisoida kulutustaan ja purkaa sdistgjaan véhitellen,
kun epdvarmuus hélvenee.

Saastojen purkautumisen suuruuteen ja ajoittumiseen liittyy merkittdvad epdvarmuutta.
Laskelmassa oletetaan, ettd vuosina 2021—-2023 noin 60 % kertyneista sddstoista

kanavoituu yksityiseen kulutukseen ja asuntojen kysyntian'®. Tami osuus jakautuu
edelleen siten, ettd yksityiseen kulutukseen ohjautuu noin 40 % ja asuntojen kysyntaan
noin 20 % saastoisti. Prosenttiosuudet vastaavat karkeasti hieman yli 3,5:t4 mrd. euroa
lisda kulutukseen ja hieman alle 2:ta mrd. asuntojen kysyntaan. Asuntojen kysynti
kasvaa néin ollen selvisti nopeammin kuin yksityinen kulutus, silld asuntojen kysyntaan
ohjautuu suhteellisesti paljon enemméin sdéstoja.

Laskelmassa oletetaan inflaation nopeutuvan maailmanlaajuisesti voimistuneen

kysynnin ja tarjontakapeikkojen myo6téd, mika kiihdyttaa kilpailijoiden vientihintojen

1. Aino 3.0 on Suomen Pankin uusin yleisen tasapainon makromalli, joka sisdltid mm. asuntomarkkinoiden
kuvauksen. Ks. Silvo & Verona (2020) The Aino 3.0 model, Bank of Finland Research Discussion Papers 9/2020.
2. Koska mallin ratkaisumenetelméa nojautuu lineaariseen approksimaatioon, ei mallin dynamiikan kannalta ole
merkitysta silld, kulutetaanko kertyneet sadstot kokonaan vai esimerkiksi vain edelld oletettu 60 % saastoista.
Oletus kaytettavien sddstGjen masrastd heijastuu sen sijaan suoraan vaikutusten suuruuteen. Toisin sanoen, mikali
kotitaloudet kuluttaisivatkin kaikki kertyneet sdéstot eli 9 mrd. euroa, vaikutukset tuotantoon olisivat suoraan

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

Saastojen purkautuminen kiihdyttaa talouskasvua

Laskelman ldhtokohtana on, ettd koronapandemia alkaa rokotuskattavuuden kasvun
ansiosta viistyd vuoden 2021 puolivilin jilkeen ja siitd seuraa yleisen epavarmuuden
hélveneminen. Yksityisen kulutuksen oletetaan kasvavan vuosina 2021—2023 yhteensa
prosenttiyksikon verran enemmaén kuin perusennusteessa. Tima oletus perustuu
yksinkertaiseen laskelmaan, jossa perusennusteen yksityisen kulutuksen uraa
kasvatetaan yhteensa 3,5 mrd. eurolla ja lasketaan nédin saadun uran prosenttipoikkeama
perusurasta. Mallin tuottama kulutus kasvaa 0,7 prosenttiyksikkéd suuremmaksi kuin
perusennusteessa vuonna 2021 (kuvio 1).

Kun asuntojen kysynti kasvaa, myos asuntoinvestoinnit vilkastuvat. Asuntokysynnéasta
oletetaan, ettd asuntoinvestointien yhteenlaskettu kasvupoikkeama vuosina 2021-2023
on noin 4 prosenttiyksikkod. TAma vastaa karkeasti ottaen sitd, ettd asuntoinvestointien
perusennusteen uraan lisdttéisiin noin 1,8 mrd. euroa. Malli ennustaa, etta
asuntoinvestoinnit kasvavat 2,2 prosenttiyksikk6a perusennustetta nopeammin vuonna
2021 ja palautuvat tdman jalkeen hitaasti takaisin kohti perusuraa.

Kuvio 15.
Kertyneiden saasttdjen ohjaaminen kysyntaan kasvattaa tuotantoa
B Tuotanto @Asuntoinvestoinnit @ Yksityinen kulutus O Kuluttajahintainflaatio
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Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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Yksityisen kulutuksen ja asuntoinvestointien kasvu kiihdyttaa tuotannon kasvua 0,8
prosenttiyksikk6d nopeammaksi kuin perusennusteessa. Koko ennustejaksolla tuotantoa
kertyy yhteensé noin 1 prosenttiyksikon verran enemman. Kilpailijoiden vientihinnan
nousu kasvattaa Suomen vientia ja tuotannollisia investointeja.

Tuotannon kasvu lisidi tuntuvasti tyollisyyttd. Tyotunnit lisddntyvit ja reaalipalkat
nousevat hieman. Myds tuonti kasvaa, silla kulutuksen ja investointien kasvu lisaa
tuontia. Tuontia kasvattaa my0s kansainvilisen kysynnén aiheuttama viennin kasvu.
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Nettovienti pysyykin neutraalina eika siten tue kasvua.

Inflaatio kiihtyy suhteessa perusuraan vain hieman, mutta laskelma saattaa aliarvioida
kulutuksen kasvun aiheuttamia inflaatiopaineita. Ndin voi olla etenkin sellaisessa
tilanteessa, jossa nopeasta kulutuksen kasvusta aiheutuisi ylikysyntia ja tarjonta ei ehtisi
kunnolla sopeutua nopeisiin kysynnan muutoksiin. Mallissa asuntojen kysynnén
lisddntyminen johtaa asuntoinvestointien kasvun lisiaksi asuntojen reaalihintojen
nousuun, koska asuntojen nimellishinnat nousevat nopeammin kuin yleinen hintataso.
Vaikka malli ei pysty huomioimaan alueellisia eroja, saattaisi ndin kayda etenkin
kasvukeskuksissa.

Laskelman mukaan kotitalouksien kulutuksen kasvulla ja asuntojen kysynnén
vahvistumisella on selvisti positiivia vaikutuksia tuotannon kasvuun. Suomessa
kotitalouksien kertyneité sdédst6jd on usein ohjautunut myos asuntojen kysyntéan, joten
voidaan hyvin olettaa niin tapahtuvan myos kriisitilanteesta palauduttaessa tai sen
jalkeen.

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 tekijoiden pysyessa

muuttumattomina.

Mallin mukainen tuotannon jousto yksityisen kulutuksen suhteen vuosina 2021—2023 on
noin 0,5 ja kuluttajahintainflaation puolestaan 0,4. Joustot ovat hieman pienemmat kuin
Suomen datasta eurojasenyyden ajalta lasketut pitkan aikavalin joustot. Mallin tuottama
tuotannon jousto asuntoinvestointien suhteen vuosina 2021—2023 on noin 0,7 ja
kuluttajahintainflaation’ jousto asuntoinvestointien suhteen noin 0,6. Myos nami luvut
ovat hieman pienempia kuin datasta lasketut.

Kotitalouksien kertyneita sadstdja voi toki ohjautua merkittavasti myos esimerkiksi
osakemarkkinoille tai ulkomaan matkailuun, mika vihentiisi kulutukseen ja asuntojen
kysyntddn ohjautuvia sadstovaroja varsinkin lyhyelld aikavalilla. Myds julkisen talouden
velkaantumisen aiheuttama mahdollinen verojen korotus tulevaisuudessa voisi hidastaa
kulutuksen kasvua ja vihentdd asuntojen kysyntaa.

Edella esitetyt laskelmat ovat suuntaa antavia, ja niihin liittyy epavarmuutta. Kulutuksen
kasvun todelliset vaikutukset voivat poiketa mallin tuottamista tuloksista merkittavasti.
Sddstdjen ennakoitua voimakkaampi kanavoituminen kotimaiseen kysyntdin vaikuttaisi
joka tapauksessa suotuisasti talouden muihin sektoreihin ja kasvattaisi tuotantoa selvasti
enemman kuin perusennusteessa on arvioitu. Kaiken kaikkiaan mallin antamat tulokset
ovat odotetun suuntaisia tuotannon ja inflaation suhteen, kun kulutuksen kasvu kiihtyy
ja asuntojen kysyntd vilkastuu.

3. Vastaa yksityisen kulutuksen hintakehitysta.
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Taulukko 1.

Keskeiset vaihtoehtoislaskelman tulokset
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Tuottavuus (Tuotanto -
Tyotunnit)

* Kasvut ovat prosenttipoikkeamia perusennusteesta.

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Avainsanat
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Julkinen talous kannatellut
yrityksia ja kotitalouksia
koronakriisissa

15.6.2021 — Euro & talous 3/2021 — Suomen talous

>«

Pirkka Jalasjoki Samu Kéarkkainen Juuso Vanhala
Ekonomisti Ekonomisti Vanhempi neuvonantaja

Suuri joukko yrityksia joutui vaikeuksiin koronapandemian takia, ja tautitilanne on
vaikuttanut voimakkaasti moniin kotitalouksiin lomautusten ja irtisanomisten
muodossa. Koko yrityssektorin kannattavuus kuitenkin parantui vuonna 2020, ja
kotitaloussektori kokonaisuutena kerrytti sdast6ja. Samaan aikaan julkisyhteis6jen
alijaama kasvoi. Tahan kehitykseen vaikuttivat julkisyhteis6jen maksamat tulonsiirrot,
sosiaalietuudet ja tuet, jotka kasvoivat merkittdvasti vuonna 2020, mutta ne eivat yksin
selitd muiden sektorien taloustilanteen vahvistumista. Kotitalouksien ja koko
yrityssektorin hyva kehitys jattaa kuitenkin piiloon suuret erot sektorien sisalla.

Koronakriisi on ollut suuri sokki Suomen talouden eri sektoreille. Pandemia seké sithen

liittyvat rajoitustoimet ja epdvarmuus ovat ajaneet suuren joukon yrityksia vaikeuksiin.
Tama on johtanut lomautusten ja ty6ttémyyden kasvuun ja on pandemian suorien
terveydellisten vaikutusten ohella kurittanut kotitalouksia. Voimakkaat politiikkatoimet,
kuten yritystuet, tybnantajan sosiaaliturvamaksualennus ja laajennetut sosiaalietuudet,
ovat kuitenkin lieventéneet sokin vaikutuksia yritys- ja kotitaloussektoreihin.

Vaikka monet yritykset ja kotitaloudet ovat olleet vaikeuksissa, Tilastokeskuksen laatima
kansantalouden tilinpito osoittaa ndiden sektorien rahoitusaseman kuitenkin
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vahvistuneen kokonaisuutena pandemian aikana. Julkisyhteis6jen rahoitusasema on
puolestaan heikentynyt. Tarkastelemme tassa artikkelissa eri sektorien tuloja ja menoja
vuonna 2020 seka syitéd sektorikohtaiselle kehitykselle: ovatko julkisyhteis6t kannatelleet
muita sektoreita vai onko yritys- ja kotitaloussektorien rahoitusaseman vahvistumiseen
my0s muita syita?

Julkisyhteis6jen tuki kotitalouksille ja yrityksille kasvoi merkittavasti, mutta se ei yksin
selitd niiden rahoitusaseman vahvistumista. Kotitaloudet ovat kokonaisuutena
kerryttineet sadst6ji, kun yksityiset kulutusmenot ovat vihentyneet koronakriisin
aikana. Yrityssektorilla arvonlisdyksen huomattavasta supistumisesta huolimatta voitot
kasvoivat, kun yritysten maksamat palkansaajakorvaukset vahenivit (irtisanomisten,
lomautusten ja sosiaaliturvamaksujen alennuksen vuoksi) ja lisdksi yritykset saivat
julkisia tukia. Samaan aikaan yritykset kuitenkin vdhensivit voitonjakoaan ja

investointeja.

Vaikka kotitalous- ja yrityssektorin rahoitusasema on parantunut pandemian aikana, on
syyta korostaa, etta sektoreittainen tarkastelu jattda piiloon suuret erot sektorien sisalla.

ja siten kotitalouksiin ja johti yritys- ja kotitaloussektoreiden siséisten erojen kasvuun.™

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.'*! Pidsektoreita ovat yritykset,
kotitaloudet ja julkisyhteisot.

Kansantalouden tilinpidon reaalitilit kuvaavat mm. sitd, miten ty6voima ja muut
tuotannontekijat yhdistetdan hyédykkeiden tuotannoksi, miten kansantaloudessa tulot
jakautuvat ja miten tuotannontekijéana toimivaa padomaa muodostetaan.
Rahoitustilinpito puolestaan kuvaa kansantalouden sektorien rahoitusvaroja ja -velkoja
seka niiden méaariin vaikuttavia rahoitustaloustoimia. Reaalipuolen tuloista ja menoista
muodostuva nettoluotonanto tai -otto (eli rahoitusasema) nékyy rahoituspuolella
nettovarallisuuden (rahoitusvarat miinus velat) muutoksina.

Reaali- ja rahoitustilinpidon sektoreittaisen tarkastelun avulla voidaan seurata eri
sektorien tulojen, menojen, varojen ja velkojen kehitysté seké taloudellista
vuorovaikutusta eri sektorien vililla. Usein talouskehitysta tarkastellaan ja ennustetaan
ennen kaikkea kysynta- ja tarjontaerien kuten BKT:n kautta. Sektoreittainen tarkastelu
mahdollistaa kansantalouden rakenteiden ja kehityksen syvillisen analyysin, ja se
tarjoaa siten talouspolitiikan kannalta hyodyllista tietoa. Téllaisen seurannan avulla

1. Kirjoittajat kiittdvat Arto Kokkista kommenteista.

2. Kansantalouden tilinpidon laadintaa ohjaavat kansainvélinen suositus System of National Accounts (viimeisin
versio SNA2008) sekd EU-asetukseen perustuva Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelmé (viimeisin versio
EKT2010). Ohjeiden mukaan institutionaalinen yksikko on taloudellinen yksikko, jolle on ominaista paaasiallista
toimintaansa koskeva itsendinen paatosvalta, ja joka kykenee vaadittaessa laatimaan tiydellisen kirjanpidon.

Institutionaaliset yksikot yhdistetdan ryhmiksi, joita kutsutaan institutionaalisiksi sektoreiksi.
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voidaan esimerkiksi tunnistaa taloudessa kehittyvid ongelmia ja epatasapainoja seka
syitd niihin, mitd pelkka kysynnén ja tarjonnan tarkastelu ei kerro.

Yksityisten sektorien, ml. kotitaloudet ja yritykset, rahoitusasema vahvistui voimakkaasti
vuonna 2020 (kuvio 1), kun taas julkisyhteis6jen alijadma syveni entisestaan
huomattavasti. Seuraavissa luvuissa kiydaan lapi naihin vaikuttaneita tekijoita.

Kuvio 16.

Nettoluotonanto/-otto sektoreittain, % suhteessa BKT:hen
B Yritykset B Rahoitus- ja vakuutuslaitokset
= Julkisyhteisét m Kotitaloudet (ml. KPVTY:t)

12 % suhteessa BKT:hen
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39863@Rahoitusjaama_sektoreittain
Lahde: Tilastokeskus.
Kuvassa kotitaloudet-sektori siséltad myos kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat

yhteisét. 10.5.2021

Yritysten kannattavuus parantui pandemian
keskella

Koronapandemian aikana suuri joukko yrityksid on joutunut vaikeuksiin, etenkin
joillakin toimialoilla (esimerkiksi majoitus- ja ravitsemistoiminta, kuljetus ja varastointi,
taiteet, viihde ja virkistys). Kansantalouden tilinpito sektoreittain vuoden 2020 toiselta
neljannekselts, jolloin ensimmainen 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 sithen vaikuttaneita tekijoita kuvataan kansantalouden
tilinpidossa eri kisittein kuin yritysten tilinpatoksissi (taulukko 1).3! Kansantalouden
tilinpidossa nettotoimintaylijaidma vastaa karkeasti ottaen yrityksen tilinpaatoksen
liikevoittoa. Se saadaan vihentdmalla sektorin bruttoarvonlisdyksesta (tuotos miinus
valituotekiyttd) palkansaajakorvaukset, tuotannon ja tuonnin verot (miinus
tukipalkkiot) seka kiintedn paddoman kuluminen. Koko yrityssektorin tai toimialojen

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

(2011) "Yritysten kannattavuuskehitys Suomessa 1975—-2010, BoF Online 8 « 2011.
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kannattavuutta kuvataan usein voittoasteella, jossa toimintaylijaidma suhteutetaan

arvonlisaykseen.

Taulukko 1.

Yrityksen tilinpaatoksen ja kansantalouden tilinpidon likim&aaraiset vastaavuudet
Yritysten tilinpaatos Kansantalouden tilinpito
Liikevaihto, liiketoiminnan muut tuotot Tuotos perushintaan

— Muuttuvat ja kiinteat kustannukset pl. - L o
— Vlituotekaytto ostajahintaan

tyokustannukset

= Jalostusarvo = Arvonlisays, brutto

— Tyokustannukset — Palkansaajakorvaukset

— Verot + tuotantotukipalkkiot — Verot + tuotantotukipalkkiot
= Kayttokate = Toimintaylijgama, brutto

— Suunnitelman mukaiset poistot — Kiintedn paaoman kuluminen
= Liikevoitto = Toimintaylijadma, netto

Tunnusluvut

Kayttokateprosentti, liikevoittoprosentti Toimintaylijadma/tuotos
Liikevoitto/jalostusarvo Toimintaylijagd@ma/arvonlisays
Liikevoitto / pysyvét vastaavat, ROA Toimintaylijddmaéa/nettopddomakanta

Lahde: Ravaska (2011).

Yrityssektorin voittoasteella mitattu kannattavuus parani vuoden 2020 aikana syvasta
taantumasta huolimatta (kuvio 2). Pandemian ensimmadisen aallon aikana vuoden 2020
toisella neljannekselld yrityssektorin kausitasoitettu voittoaste nousi selvisti edellisesta
neljanneksestd, vaikka arvonlisdys supistui huomattavasti. Laajamittaisten lomautusten
seki yksityisten alojen tyonantajien tydelikemaksun tilapdisen alennuksen vuoksi
yritysten maksamat palkansaajakorvaukset vihenivit ja yrityksia tuettiin julkisin varoin
(tuotantotukipalkkioin), mika johti toimintaylijaamaén ja voittoasteen kasvuun. Vuoden
kolmannella neljannekselld voittoaste laski edellisestd neljanneksestd, mutta pysyi
edelleen suurempana kuin ennen pandemian alkua. Arvonlisdys ja maksetut
palkansaajakorvaukset toipuivat, mutta yrityksille maksetut julkiset tuet pysyivit
suurina. Vuoden viimeiselld neljannekselld, toisen pandemia-aallon voimistuessa,
voittoaste kuitenkin laski, kun arvonlisiys viheni edellisesti neljanneksesta, mutta
yritysten maksamat palkansaajakorvaukset pysyivit samansuuruisina kuin edellisella
neljannekselld ja yritykset saivat tuotantotukipalkkioita vihemman kuin edelliselld

4. Yritysten voittoaste koheni 1990-luvun puolessavilissa selvisti, mutta heikkeni uudelleen vuoden 2008 jilkeen.
Vasta vuoden 2015 jilkeen kannattavuus koheni jilleen jonkin verran, mutta se jii pandemiaa edeltineini vuosina

huippuvuosiaan heikommaksi.
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neljanneksella.

Kuvio 17.
Yritysten voittoaste
—Nettotoimintaylijadma, % suhteessa BKT:hen (vas. ast.)
—Nettoarvonlisdys perushintaan, % suhteessa BKT:hen (vas. ast.)
—\Voittoaste, % (oik. ast.)
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39863@Yritysten_voittoaste
Lahde: Tilastokeskus.
Voittoaste = nettotoimintaylijagama / nettoarvonliséys perushintaan. 7.5.2021

Yrityssektorin toimintaylijidmén ja voittoasteen kehitykseen vaikuttivat siis
arvonlisdyksen vaihtelun ohella ty6llisyyden ja sosiaaliturvamaksujen muutokset, niista
johtuvat maksettujen palkansaajakorvausten muutokset seké suorat yritystuet (ml.
niiden ajoittuminen). Julkiset yritystuet pehmensivit yrityssektorin sokkia.
Rahoittamalla lomautusten aikana maksettuja korvauksia tyontekijoille julkisyhteisot

1

my6s tukivat yritysten mahdollisuuksia pitié kiinni tyontekijoistadn.s
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
lahes 30 vuotta kestdnyt asema nettoluotonantajana jatkui siis edelleen.

Rahoitusaseman vahvistumiseen vaikuttivat osaltaan myos maksettujen osinkojen ja
investointien viheneminen (kuvio 3). Investointien kehitys on erityisen kiinnostavaa,
silld investoinnit toimivat tuottavuuden ja talouskasvun keskeisena taustatekijana.
Vuoden 2020 ensimmaiselld puoliskolla kausitasoitettu investointiaste eli investointien
osuus yrityssektorin arvonlisdyksesta viela kasvoi, mutta kolmannella neljanneksella se
pieneni edellisestd neljainneksestd. Vuoden viimeiselld neljainnekselld investointiaste

kasvoi maltillisesti, mutta jdi kuitenkin pienemmaéksi kuin ennen pandemiaa.

5. Ndiden toimien liséksi verojen maksujarjestelyjen ehtoja on huojennettu ja tyoelakemaksujen maksuaikaa
pidennettiin valiaikaisesti. Maksulykkayksistd ja ALV-lainoista aiheutuneet verokertymien siirtymét seuraaville
vuosille on pyritty kuitenkin eliminoimaan kansantalouden tilinpidossa siten, ettd merkittavin osa siirtymista ei
ole vaikuttanut vuoden 2020 lukuihin. Lisdksi Finnveran kotimaan takaus- ja lainausvaltuuksia korotettiin
huomattavasti vuonna 2020. Valtio vastaa Finnveran pk-yrityksille myontdmasta rahoituksesta ja korvaa

Finnveralle osan rahoituksesta syntyvista tappioista.
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Yrityssektorin hyvisti kannattavuudesta huolimatta heikentyneeseen
investointiasteeseen vaikuttaa epavarmuus pandemian kehityksestd, rajoitustoimista ja
talouskehityksestd. Kun epavarmuus on hélvennyt, investointien ennustetaankin
kddntyvan kasvuun (ks. Talous ampaisee vauhtiin, kun pandemia hellittd).

Kuvio 18.
Yritysten vuoden 2020 tulojen ja menojen muutokset
edellisvuodesta
~ Muut menot
Muut tulot 06
2 Mrd. euroa 0,0 ) ;
Julkisyhteiséilta saadut ) Mm:&a'suusmem' kuin
tuotantotukipalkkiot A 0.7
1,5 !
0
_ Palkat ja palkkiot
Bruttoarvonliséys (tuotos -0.8
2 _rr;iinus vélituotekdyttd) — Tyd_nan_tajan
— sosiaaliturvamaksut
1,4
4 Omaisuustulot | Maksetut osingot ja muu
-1.8 ~ tulonjako
-2,2
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39863@ Yritykset_tulomeno_muutokset
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
Yrityssektorin kaypahintaiset tulot ja menot kansantalouden tilinpicon mukaan.

21.5.2021

On syytd korostaa, ettd koko yrityssektorin kohentunut kannattavuus ja rahoitusasema
pandemian aikana kitkevit sisilleen suuria toimialojen vilisia ja sisdisid eroja. Naistd

eroista ovat kirjoittaneet Euro & talous -julkaisun artikkeleissa Vanhala (2020), Maki-

Frianti ja Vanhala (2020) ja Maki-Franti (2021).

Kotitalouksien rahoitusasema oli pitkasta aikaa
tasapainoinen

Koronapandemia on iskenyt rajusti myos kotitaloussektoriin. Pandemia on heikentanyt
yksityistd kulutusta huomattavasti. Yksityinen kulutus viheni selvisti enemmaén kuin
finanssikriisin aikana, vaikka tuolloin BKT supistui enemmaén kuin on supistunut
koronapandemian aikana. Syyni yksityisen kulutuksen jyrkkidan supistumiseen ovat
olleet yhtaalta tautitilanteen aiheuttama kuluttajien varovaisuus, toisaalta taudin
levidmisen ehkdisemiseksi asetetut rajoitustoimet ja niiden heikentamat
kulutusmahdollisuudet.

Vuonna 2020 kotitaloussektorin kaytettavissé olevat tulot kasvoivat hieman
pandemiasta huolimatta. Koska sektoritasolla kotitalouksien kulutusmenot ovat
koronakriisin aikana pienentyneet tdsta huolimatta, on kotitaloussektori kokonaisuutena
sdastanyt. Kotitalouksien saasto méaritelldan kaytettavissa olevien tulojen ja
kulutusmenojen erotuksena. Sddstdmisaste puolestaan on sdaston suhde kéaytettavissa
oleviin tuloihin. Kun puhutaan nettosdistdmisasteesta, suhdeluvussa on huomioitu myos
kotitalouksien kiintedn padoman kuluminen.
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Saastamisaste on yksi kotitaloussektorin keskeisista indikaattoreista. Kotitaloussektorin
sdasto kertoo, kuinka paljon kotitaloudet voivat kerryttaa reaali- ja rahoitusvaroja ilman,
ettd niiden velka kasvaa. Kertyneiden varojen myota kotitaloudet pystyvit sopeuttamaan
kulutustaan esimerkiksi kiytettdvissi olevan tulon pienentyessa tyon menetyksen takia.
Talla puolestaan on suuri merkitys sille, kuinka koronapandemian kaltaiset
odottamattomat hairiot vlittyvat kokonaistalouteen. Lisdksi kotitaloussektorin
sddstaminen muodostaa merkittdvan osan kotimaisesta kokonaissdastamisesti. Mikali
kotimainen siddstdminen ei riitd rahoittamaan kotimaista investointikysyntaa,
investoinnit rahoitetaan osin ulkomailta. Tall4 on puolestaan vaikutusta kansantalouden

ulkomaiseen nettovarallisuusasemaan.

Suomalaisten kotitalouksien nettosdastamisaste on ollut finanssikriisin jalkeisina
vuosina alhainen, jopa negatiivinen (kuvio 4). Negatiivinen sddstdmisaste tarkoittaa sita,
ettd kokonaisuutena kotitaloussektorin kulutusmenot ylittavat kiaytettavissa olevat tulot.
Mikali pddomamenot (ml. kiintedn pddoman bruttomuodostus) ylittavit yhdessa
kulutusmenojen kanssa kaytettévissé olevat bruttotulot, sanotaan sektorin olevan
nettoluotonottaja. Téllgin alijaidma rahoitetaan joko rahoitusvarallisuutta realisoimalla
tai velkaantumalla.

Kuvio 19.
Kotitalouksien saastamisaste
—Nettosaasto, % suhteessa BKT:hen (vas. ast.)
—Kaytettévissa oleva nettotulo, % suhteessa BKT:hen (vas. ast.)
—Saadstamisaste, % (oik. ast.)
60 % suhteessa BKT:hen Saastamisaste, % 6
50 [ —_— 7 5
40 4
30 \ ) 3
2o 4L LN LA [T\ )

—_—
-

M EVAVERNRANEENAR)
* [V MEAYANEREW/A ]
92 Nawanl

1995 2000 2005 2010 2015 2020

39863@Kaotitalouksien_saastamisaste

Lahde: Tilastokeskus.

Sisaltaa myos kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

Séaastdmisaste = nettosddstd / (kaytettdvissa oleva nettotulo + elédkeoikeuksien muutoksen
oikaisu).

7.5.2021

Koronakriisin myo6ta kotitaloussektorin sddstamiskayttdytyminen on muuttunut
merkittavasti. Nettosddstimisaste nousi vuonna 2020 lihes 6 prosenttiin, kun se vuosina
2010—2019 oli padsaantoisesti ldhelld nollaa (keskiméaarin 0,3 %). Voimakkaan
sddstamisasteen nousun tarkeimpana taustatekijana on ollut kulutusmenojen
vaheneminen. Toisaalta nettosdastdmisasteen toinen maarittava tekija eli
kotitaloussektorin kaytettdvissa oleva nettotulo on kehittynyt koronakriisin aikana
huomattavasti tasaisemmin kuin kulutusmenot. Kotitaloussektorin kaytettavissa oleva
nettotulo suhteessa BKT:hen on jopa kasvanut vuonna 2020. Tdma johtuu siité, ettd BKT
on supistunut, kun taas kotitalouksien kiytettiavissd olevat tulot ovat kasvaneet hieman.
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Kotitaloussektorin kaytettdvissd olevien tulojen tasaiseen kehitykseen koronakriisin
aikana on vaikuttanut osaltaan julkisen talouden toiminta. Julkinen talous on tukenut
kotitaloussektoria paitsi paatosperdisilla toimilla, my6s niin sanottujen automaattisten
vakauttajien kautta. Automaattiset vakauttajat ovat talouspolitiikasta riippumattomia,
suhdanteen mukaan vaihtelevia tuloja ja menoja, jotka tasaavat talouden heilahteluja.
Veropohjien muutosten mukaan muuttuvat verokertymat ja tyottomyysturva ovat
esimerkkejd automaattisista vakauttajista. Vuonna 2020 kotitalouksien saamat
palkansaajakorvaukset viahenivit (kuvio 5). Tata kuitenkin kompensoivat mm.
koronakriisin aikana kotitaloussektorille maksettujen sosiaalietuuksien kasvu seka

kotitalouksien maksamien sosiaaliturvamaksujen viheneminen.

Kuvio 20.

Kotitalouksien vuoden 2020 tulojen ja menojen
muutokset edellisvuodesta

Muut tulonsiirrot

Mrd. euroa julkisyhteisoilta
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kaypahintaiset tulot ja menot kansantalouden tilinpidon mukaan. Kuvassa kotitaloudet-sektori sisaltaa

myos kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot. Naiden kahden sektorin valiset muut

tulonsiirrot on sulautettu. 24.5.2021

Mihin kotitaloussektorille kertyneet saastot sitten ovat kanavoituneet? Sddstot voidaan
kayttad joko reaalivarallisuuden (kuten asuntojen) tai rahoitusvarallisuuden (kuten

pankkitalletusten tai noteerattujen osakkeiden) kartuttamiseen.® Vuonna 2020
kotitalouksien investointiaste eli investointien suhde kaytettavissi olevaan nettotuloon
laski vain hieman. Mika merkittiavinta, kotitaloussektori oli vuonna 2020 niukasti
nettoluotonantaja ensimmaista kertaa sitten 1990-luvun lopun. Lihella tasapainoa ollut
rahoitusasema indikoi, ettd kotitalouksien sdistot ovat reaalitilinpidon mukaan
kanavoituneet reaalivarallisuuteen ilman merkittdvéa velan kasvua.

Samaan aikaan kotitaloudet ovat kuitenkin kartuttaneet myos rahoitusvarallisuuttaan'”’,

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 kertyneista rahoitusvaroista lahes 2/3 oli
edellisvuosien tapaan talletuksia. Saastojen kanavoituminen pankkitalletusten kaltaiseen likvidiin
rahoitusvarallisuuteen voi osaltaan edesauttaa yksityisen kulutuksen kehitystd pandemian vaistyttya.

7. Reaalitulojen ja -menojen tasapainosta huolimatta kansantalouden rahoitustilinpito osoittaa kotitalouksien
nettoluotonannon eli nettorahoitusvaroja kerryttdneen nettovirran olleen 10,4 mrd. euroa positiivinen. Reaali- ja

rahoitustilinpidon nettoluotonantojen tulisi osoittaa identtista kehitystd, mutta poikkeamat ovat tavallisia. Ero oli
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ja rahoitusvarallisuutta on kasvattanut my6s mm. noteerattujen osakkeiden ja

sijoitusrahasto-osuuksien voimakas arvonnousu. Rahoitusvarallisuuden ohella

kotitalouksien nettovarallisuusasemaan vaikuttaa luonnollisesti myds rahoitusvastuiden

eli ennen kaikkea lainavelan maara. Kotitalouksien velka on kasvanut tasaisesti

2000-luvun alusta lahtien. Viime vuosina rahoitusvarojen kasvu on kuitenkin ollut

rahoitusvastuiden kasvua nopeampaa, minka seurauksena nettorahoitusvarallisuus on

kasvanut. Kotitalouksien nettorahoitusvarallisuus suhteessa kiytettavissd oleviin

tuloihin oli vuodesta 1995 tilastoidun historiansa korkeimmalla tasolla vuoden 2020
lopussa (kuvio 6). Vaikka suomalaisten kotitalouksien velkaantumisaste (eli velkojen
maard suhteessa kiytettiavissi oleviin tuloihin) on historiallisen korkea, on niilla siis

myo6s keskimaarin paljon varallisuutta.

Kuvio 21.
Kotitalouksien nettorahoitusvarallisuusaste
=—Rahoitusvarat, % suhteessa BKT:hen (vas. ast.)
Rahoitusvastuut, % suhteessa BKT:hen (vas. ast.)
—Kaytettavissa oleva nettotulo, % suhteessa BKT:hen (vas. ast.)
—Nettorahoitusvarallisuusaste, % (oik. ast.)
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Lé&hde: Tilastokeskus.
Siséaltad myos kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
Nettorahoitusvarallisuusaste = (rahoitusvarat - rahoitusvastuut) / (kéytettévissa cleva
nettotulo + elékecikeuksien muutoksen oikaisu). 752021

Kotitaloussektorin varallisuus voi toimia puskurina, joka pehmentii esimerkiksi

korkojen noususta seuraavaa velanhoitomenojen kasvun taloudellista vaikutusta. Tahdn

saattaa kuitenkin vaikuttaa myos se, kuinka varallisuus on jakautunut kotitaloussektorin

sisdlla. Mikali varallisuus on kertynyt ennemminkin esimerkiksi idkkaille kotitalouksille,

joiden pakolliset kulutusmenot ovat pienet ja joilla ei ole suuria méaria esimerkiksi

asuntovelkaa, ei kotitaloussektorin varallisuus valttimatta tarjoa samanlaista puskuria

kuin tilanteessa, jossa merkittdva osa varallisuudesta on kertynyt myos kotitalouksille,

jotka ovat alttiita esimerkiksi asuntolainojen korkojen heilahteluille. Sektoritason

tarkastelussa tillainen kotitalouksien heterogeenisuus, jolla on mahdollisesti

kokonaistaloudellisia vaikutuksia, ei kuitenkaan néy. Kotitalouksien varallisuuden

jakautumista on tarkasteltu muun muassa Euro & talous -julkaisun artikkelissa Maki-

Franti (2019).

kuitenkin poikkeuksellisen suuri vuonna 2020.
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Julkisyhteis6jen menot kasvoivat voimakkaasti

Julkisyhteis6jen menot kasvoivat erittdin voimakkaasti vuonna 2020, kun hallitus reagoi
koronakriisiin terveysturvallisuus- ja elvytystoimin. BKT:hen suhteutetut tukipalkkiot ja
tulonsiirrot, jotka sisalsivit paatosperaisia korona- ja elvytystoimia, kasvoivat 0,8
prosenttiyksikkéd vuonna 2020 (kuvio 7). Samalla muut kuin eldkkeisiin liittyvat
rahamairiiset sosiaalietuudet kasvoivat 0,7 prosenttiyksikkoa suhteessa BKT:hen. Myos
sosiaalietuuksia (ml. lomautusten aikaiset korvaukset) kasvatettiin osaltaan
finanssipoliittisin paatoksin.

Lisdksi julkisyhteisot tukivat yrityksid alentamalla viliaikaisesti yksityisalojen
tyonantajien tydelakemaksua. Tama heikensi julkisyhteis6ihin luettavien
tyoeldkelaitosten rahoitusasemaa.

Kuvio 22.
Koronatukia sisaltavat tukipalkkiot ja tulonsiirrot seka muut
sosiaalietuudet kuin elakkeet
=—FKoronatukia sisaltavat tukipalkkiot ja tulonsiirrot, % suhteessa BKT:hen
Muut sosiaalietuudet kuin elakkeet, % suhteessa BKT:hen
10 % suhteessa BKT:hen
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Léahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
Koronatukia siséaltévat tukipalkkiot ja tulonsiirrot = muut tuotantotukipalkkiot + muut
tulonsiirrot kotimaahan. 14.5.2021

Edella on jo todettu, ettd pelkistadn julkisyhteisgjen toimet eivit yksindén viela selita
yksityisen sektorin rahoitusaseman vahvistumista vuonna 2020. Samaan tapaan voidaan
todeta julkisyhteisojen osalta, etti pelkistidn yrityksille ja kotitalouksille suunnatut
paatosperiiset tukitoimet eivit yksinddan kasvattaneet julkisyhteisgjen alijadmaa.

Samaan aikaan kun tehtiin julkisia menoja kasvattavia paatoksia, julkisyhteisojen vero-
ja veroluonteiset tulot vihenivit ja tyottomyysmenot kasvoivat heikentyneen suhdanteen
mukaisesti vuonna 2020. Julkisyhteis6jen sulautetut kokonaistulot supistuivat
edellisvuodesta yhden prosenttiyksikon suhteessa BKT:hen, kun kokonaismenot
kasvoivat 3,4 prosenttiyksikkéa suhteessa BKT:hen. Koko alijaidmén syvenemisesta
vuonna 2020 noin 60 % selittyy paatosperiisilla toimilla ja loput ns. automaattisten

vakauttajien vaikutuksilla.®® T#std seurannut alijaimai suhteessa BKT:hen oli suurin
sitten 1990-luvun lamavuosien. Erityisesti valtionhallinto kantoi tité taakkaa; se oli
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syvasti alijaddmainen vuonna 2020.

Edellytykset yksityisen kulutuksen ja investointien
kasvulle ovat olemassa

Pandemia seka siihen liittyvit rajoitustoimet ja epdvarmuus ovat haitanneet monien
yritysten toimintaa ja heikentineet monien kotitalouksien toimeentuloa. Julkisyhteis6jen
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. Yhtaalta
yrityssektorin arvonlisdys pieneni, mutta toisaalta yritysten maksamat
palkansaajakorvaukset viahenivit ja yrityksia tuettiin julkisin varoin. Vaikka
yrityssektorin voittoaste kasvoi, osingonmaksu viahentyi. Samaan aikaan investointiaste
supistui pelattyd vahemman. Yritysten kannattavauden ja rahoitusaseman paraneminen
luo edellytykset investointien kasvulle 1ahivuosina, kun pandemian laantuminen ja
epavarmuuden hilveneminen kirkastavat yritysten tuotantondkymia. Investointien

elpymiseen viittaavat myos tuoreet kyselytiedot.”) Yrityssektori on kokonaisuutena ollut
jo kolmen vuosikymmenen ajan nettoluotonantaja, eli yrityssektori on pystynyt
rahoittamaan investointinsa omilla liiketoiminnan tuloillaan. Suomen Pankin ennusteen
mukainen yritysten bruttoarvonlisdyksen kasvu pandemian laantuessa viittaa siihen, etta
yritysten julkisen tuen vihentdminen ei tule johtamaan konkurssien jyrkkaan kasvuun.

Koronapandemian my6td Suomen kotitaloussektori oli vuonna 2020 ensimmaisti kertaa
nettoluotonantaja sitten 1990-luvun puolivilin. Julkisyhteisot ovat osin vaikuttaneet
sektorin rahoitusaseman paranemiseen tukemalla kotitalouksien kaytettdvissé olevien
tulojen kehitystd. Suurin yksittdinen syy rahoitusaseman tasapainottumiseen on
kuitenkin ollut kotitalouksien kulutusmenojen merkittava supistuminen pandemian
vuoksi. Kulutuksen supistuttua ja kiytettavissa olevien tulojen pysyttya likimain
ennallaan on kotitalouksille kertynyt merkittava maara sadstoja. Saastamisasteen
ennustettu palautuminen kriisid edelténeelle tasolle tukee kulutuksen kasvua. Mikali
kotitaloudet lisdksi kayttavat koronakriisin aikana kertyneita rahoitusvaroja
kulutukseen, se voi entisestddn vauhdittaa Suomen talouden palautumista ennalleen
pandemian aiheuttamasta taantumasta.

Kansantalouden tilinpidon luvut kertovat sektoreista kokonaisuuksina eivatka siten
niinkéan kotitalouksien ja yritysten heterogeenisuudesta. Nama luvut tarjoavat kuitenkin
hyodyllista tietoa makrotalouden kehityksestd, kansantalouden rakenteista seka
sektorien valisista riippuvuuksista. T4t tietoa voidaan kayttdd mm. talouspolitiikan
taustatietona seka talousennusteiden laatimisen tukena.

8. Arvio perustuu Euroopan keskuspankkijiarjestelman kayttimaan suhdannekorjausmenetelmaian sekd Suomen
Pankin kesikuun 2021 ennusteeseen.
9. Investointitiedustelu, Elinkenoelamén Keskusliitto, kesdkuu 2021; Koronakriisin vaikutukset suomalaisiin pk-

yrityksiin, Suomen teollisuussijoitus, huhtikuu 2021.
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julkinen talous, kansantalouden tilinpito, korona, koronapandemia, kotitaloudet,
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Ennustetaulukot vuosille
2021-2023 (kesdakuu 2021)

15.6.2021 — Euro & talous 3/2021

Suomen talous kasvaa 2,9 % tdnd vuonna ja 3,0 % vuonna 2022. Nopea talouskasvu jaa
kuitenkin viliaikaiseksi, ja kasvu hidastuu 1,3 prosenttiin jo vuonna 2023.

1. HUOLTOTASE, VOLYYMIT

Volyymi (viitevuosi 2015), prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2019 2020 2021° 2022°¢ 2023°

Bruttokansantuote markkinahintaan 1,3 -2,8 29 3,0 1,3
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 2,2 -6,6 5,4 5,3 3]
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 kiinteat investoinnit -1,6 -4,6 1,3 37 2,6
Julkiset kiinteédt investoinnit 23 34 27 1,5 14

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

2. KYSYNTAERIEN VAIKUTUS KASVUUN'

2019 2020 2021° 2022° 2023°

BKT, maaran prosenttimuutos 1,3 -2,8 2,9 3,0 1,3
Nettovienti 17 0,0 0,2 01 01
Kotimainen kysynta pl. varastojen muutos 0,6 -2,8 2,6 2,9 2,9
Siité: Kulutus 0,8 -2,0 23 21 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

' Suomen Pankin laskelmat. Vuosittaiset kasvuluvut edellisen vuoden arvopainoin.

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

Indeksi 2015 = 100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2019

Bruttokansantuote markkinahintaan 116,9
1,5

Tavaroiden ja palveluiden tuonti 105,5
0,4

Tavaroiden ja palveluiden vienti 106,7
-0,3

Yksityinen kulutus 14,4
1,0

Julkinen kulutus 116,2
2,2

Yksityiset kiinteat investoinnit 1201
3,2

Julkiset kiinte&t investoinnit 18,2
2,8

Vaihtosuhde, tavarat ja palvelut 101,
-0,7

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

2020

118,8

118,4
1,9
121,4
11
118,6
0,3
101,8

0,7
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2021°

120,6
1,5
104,3
4,4
105,8
3,9
116,8
17
120,8
2,0
12311
1,4
19,3
0,6
101,4

-0,4

2022°¢

122,3
14
106,4
2,0
107,4
1,5
18,5
1.4

122,8

125,5
1,9
120,9
13
100,9

-0,5

2023°¢

124,3
1,6
107,8
1,3
108,7
1,3
120,5
17
124,8
1,6
128,0
20
1221
1,0
100,9

-0/



4. HUOLTOTASE KAYVIN HINNOIN

Milj. euroa ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2019 2020 2021¢ 2022°¢ 2023°¢

Bruttokansantuote
240261 237467 247914 258850 266 603
markkinahintaan

2,8 4.2 4,4 4,4 3,0

Tavaroiden ja palveluiden
95200 84240 92682 99509 104017

tuonti
2,6 -1,5 10,0 74 45
Kokonaistarjonta 335461 321707 340596 358359 370620
2,8 -41 5,9 5.2 34

Tavaroiden ja palveluiden vienti 95 568 85157 93763 100438 104 741

6,4 -10,9 1011 71 4.3

Kulutus 181701 178373 187102 195 247 200
650

2,5 -1,8 49 4,4 2,8

Yksityinen kulutus 125944 120263 126368 134068 138032
17 -4,5 5] 6.1 3,0

Julkinen kulutus 55757 58 110 60 734 61179 62 618
4,2 4,2 4,5 0,7 2,4

Kiintedt investoinnit 57 318 56 041 57606 60 549 63 104
2,2 -2,2 2,8 51 4,2

Yksityiset kiinteat investoinnit 46 836 45164 46 368 48 988 51264

1,5 -3,6 2,7 57 4.6
Julkiset kiinteat investoinnit 10 482 10 877 11238 11 561 11840
52 3,8 3,3 29 2,4

Varastojen muutos ja
874 2136 2125 2125 2125
tilastovirhe

% edellisen vuoden

-0,7 0,4 0,0 0,0 0,0
kokonaiskysynnésta
Kokonaiskysynté 335461 321707 340596 358359 370620
2,8 -4 59 52 34

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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4. HUOLTOTASE KAYVIN HINNOIN

Kotimainen kokonaiskysynta 239893 236550 246833 257921 265879
14 -1,4 4,3 4,5 31
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
5. HUOLTOTASE, %, suhteessa BKT:hen
Kayvin hinnoin

2019 2020 2021° 2022° 2023°
Bruttokansantuote markkinahintaan 100,060 100,0 100,0 100,0 100,0
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 39,6 35,5 374 38,4 39,0
Tavaroiden ja palveluiden vienti 39,8 35,9 378 38,8 39,3
Kulutus 75,6 75, 75,5 75,4 75,3
Yksityinen kulutus 52,4 50,6 51,0 51,8 51,8
Julkinen kulutus 23,2 24,5 24,5 236 23,5
Kiinteat investoinnit 23,9 23,6 23,2 23,4 23,7
Yksityiset kiinteat investoinnit 19,5 19,0 18,7 18,9 19,2
Julkiset kiinteat investoinnit 4,4 46 4,5 4,5 4,4
Varastojen muutos ja tilastovirhe 0,4 0,9 0,9 0,8 0,8
Kokonaiskysynta 1396 135,5 137,4 138,4 139,0
Kotimainen kokonaiskysynta 99,8 99,6 99,6 99,6 99,7

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
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6. KESKEISET HINNAT

Indeksi 2015 = 100 ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Kuluttajahintaindeksi

Yksityisen kulutuksen hinta

Yksityisten investointien hinta

Tavaroiden ja palvelujen viennin hinta

Tavaroiden ja palvelujen tuonnin hinta

Arvonlisdyksen hinnat

BKT tuottajahintaan

Yksityinen sektori

Julkinen sektori

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

2019

103,6
1,1
103,3
1,0
14,4
1,0
120,1
3,2
106,7
-0,3
105,5

0,4

116,9
1,5

104,9

17,5

2,6

2020

104,0
0,4
103,5
0,3
14,9
04

121,4

119,0
1,8
106,3
14
121,8

3,6
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2021°
105,8
17
105,3
17
116,8
17
1231
1,4
105,8
3,9
104,3

4.4

120,7
1,5
107,8
14
124,

1,9

2022°¢
107,2
14
106,8
14
118,5
14
125,5
1,9
107.4
1,5
106,4

20

122,4
14
109,2
1,3
1261

17

2023°¢
108,9
1,6
108,5
1,6
120,5
17
128,0
2,0
1087
1,3
107,8

1,3

124,4
1,6
110,9
1,6
1281

1,6

()



7. ANSIOTASO JA TUOTTAVUUS

Prosenttimuutos edellisesta vuodesta

2019 2020 2021° 2022° 2023°
Koko talous
Ansiotaso 2] 1,8 23 2,0 23
Palkansaajakorvaukset palkansaajaa
cohti 1,3 -0,1 4,2 2,3 2]
Yksikkotyokustannukset 11 11 2,2 0,3 1,5
Tuottavuus tyollista kohti 0,2 -1,3 2,0 2,0 0,7
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.
8. TYOVOIMATASE
1 000 henkea ja prosenttimuutos edellisesta vuodesta
2019 2020 2021° 2022° 2023°
Tyovoimatiedustelun mukaan,
15-74-vuotiaat
Tyolliset 2534 2495 2517 2541 2558
11 -1,5 0,9 1,0 0,7
Tyottomat 183 209 209 190 182
-9,0 14,0 -0,1 -9,1 -3,8
Ty6voima 277 2704 2725 2731 274
0,3 -0,5 0,8 0,2 0,4
Tyoikainen vaesto, 15—-64-vuotiaat 3428 3421 3416 3412 3412
-0,3 -0,2 -0,1 -01 0,0
Tyovoimaosuus, % 658 654 66,1 66,5 66,9
Tyottomyysaste, % 6,7 77 77 6,9 6,7
Tyollisyysaste, 15—-64-vuotiaat, % 71,6 70,7 71,4 72,2 72,7

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

VELKA

%, suhteessa BKT:hen
Julkisyhteisgjen tulot
Julkisyhteis6jen menot
Julkisyhteis6jen perusmenot
Julkisyhteisojen korkomenot
Julkisyhteis6jen nettoluotonanto
Valtionhallinnon nettoluotonanto
Paikallishallinnon nettoluotonanto

Sosiaaliturvarahastojen
nettoluotonanto

Julkisyhteisgjen
perusrahoitusasema

Julkisyhteisjen velka (sulautettu,
EDP)

Valtion velka

Kokonaisveroaste

Kaypiin hintoihin, mrd. euroa
Julkisyhteisdjen nettoluotonanto
Valtionhallinnon nettoluotonanto
Paikallishallinnon nettoluotonanto

Sosiaaliturvarahastojen
nettoluotonanto

Julkisyhteisojen velka (sulautettu,
EDP)

2019

52,2
53,2

524

59,5

443

422

-2 393
-2703

-3 013

3323

142 874

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

2020

51,2
56,7
56,0

07
5.4
56

01

01

69,2

52,6

417

-12 924
-13 370

175

271

164 266
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2021°¢

51,6
55,9

553

71,4

55,2

423

-10 800
-11456

1441

2 096

176 972

2022°¢

51,3
53,8

53,2

71,6

557

421

-6 489
-6 939

-1523

1973

185 305

2023°¢

511
53,3

52,8

72,8

56,9

41,9

-5893
-5786

-1878

1770

194 201

=)



10. MAKSUTASE

Mrd. euroa
2019 2020 2021° 2022° 2023°
Tavaroiden ja palveluiden vienti 95,6 85,2 93,8 100,4 104,7
Tavaroiden ja palveluiden tuonti 952 84,2 9277 99,5 104,0
Tavaroiden ja palveluiden tase
(kansantalouden tilinpidon mukaan) 04 0.9 H 0.9 o7
% BKT:sta 0,2 0,4 0,4 0,4 0,3
Tuotannontekijakorvaukset, netto (+
tilastollinen ero) "2 26 e e e
Tulonsiirrot, netto -2,3 -2,8 -2,7 -2,6 -2,7
Vaihtotase, netto -0,8 72 -0/ -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/ -0/1 -0,2
Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

11. KOROT
Prosenttia

2019 2020 2021° 2022° 2023°
3 kk:n euribor’ 04 -04 -0,5 -0,5 0,3
Uusien nostettujen lainojen keskikorko? 1,6 1,5 16 16 17
Lainakannan keskikorko? 13 1,3 1,2 1,2 13
Talletuskannan keskikorko® (o 0,0 0,0 0,0 0,0
10 vuoden obligaatiokorko' 01 -0,2 01 0,3 0,5

' 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 yrityksilta.

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

Eurojarjestelman asiantuntijoiden

ennuste

Bruttokansantuote, maaran
prosenttimuutos edellisesta vuodesta

Koko maailma
Yhdysvallat
Euroalue
Japani

Tuonti, maaran prosenttimuutos
edellisestd vuodesta

Koko maailma
Yhdysvallat
Euroalue
Japani

Indeksi 2015 = 100 ja prosenttimuutos
edellisestd vuodesta

Suomen vientimaiden tuonti

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

Suomen kilpailijamaiden vientihinta (pl.
6ljy), euroina

Teollisuuden raaka-ainehinnat pl. energia,
dollareina

Oljyn hinta, dollaria/barreli’

Suomen nimellinen

kilpailukykyindikaattori2

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

2019

27

2,2

0,0

0,8
1,1
3,8

11

115,0

1,5

1071

0,9

101,0

19,0

-53

64,0

2020

1,8

423

-33,9

91,6

25
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2021¢

6,0
6,6
46

24

14,4

8,7

m,2

55

101,0

4/

179,9

48,4
65,8

55,6

90,4

1,3

2022°

43
38
47

23

55
5,6
70

59

121,0

5,8

12,7

1,4

102,3

13

1811

0,6

64,6

2023¢

35
23
21

1,2

37
37
3,6

4,2

125,2

35

13,8

1,0

103,3



12. SUOMEN KANSAINVALINEN TALOUDELLINEN YMPARISTO

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina’ 112 114 1,21 1,21 1,21

-5,2 20 5,8 0,2 0,0

' Markkinaodotuksiin perustuva tekninen ennusteoletus.

2 Suppea, euroalueen mailla tdydennetty, tammi-maaliskuu 1999 = 100. Nimellinen
kilpailukyky paranee, kun indeksi nousee.

3 Valuuttakurssit oletettu vakioiksi ennusteperiodilla.

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

13. Vertailu: nykyinen ja joulukuun 2020 ennuste

2019 2020 2021° 2022° 2023°

BKT, prosenttimuutos 1,3 -2,8 2,9 3,0 1,3
Joulukuu 2020 11 -3,8 2,2 2,5 1,5
Inflaatio (yhdenmukaistettu
11 0,4 1,7 1,4 1,6

kuluttajahintaindeksi), %
Joulukuu 2020 11 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
Julkisyhteisdjen nettoluotonanto, %,

-1,0 -5,4 -4,4 -2,5 -2,2
suhteessa BKT:hen
Joulukuu 2020 -1,0 -7 -4.7 -3,2 -2,4

Julkisyhteisojen velka (EDP), %, suhteessa
59,5 69,2 71,4 71,6 72,8

BKT:hen

Joulukuu 2020 593 684 71,3 72,6 74,0
Tyo6ttomyysaste, % 6,7 77 77 6,9 6,7
Joulukuu 2020 6,7 78 8,3 77 74
Tyollisyysaste, 15 — 64-vuotiaat, % 71,6 70,7 71,4 72,2 727
Joulukuu 2020 72,5 71,6 71,8 72,7 73,2

Lahteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Avainsanat

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