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This report examines the accuracy of the Ministry of Finance’s macroeconomic forecast for
2020 (produced in autumn 2019) by comparing it with the actual outcome for 2020. In the
forecast, which was used as a basis for the 2020 Budget, GDP growth in 2020 was forecast to be
1.0%, whereas March 2021 data shows that the actual GDP growth was -2.8%.

When examining forecasting accuracy it is important to remember that in 2020 the COVID-19
pandemic turned both global economic growth and forecasts upside down. Such unexpected
and unforeseeable events can give rise to major forecasting inaccuracies.

The pandemic has been, above all, a crisis affecting households and the consumption of
services. Consumption of services and semi-durables saw an unprecedented decline in the
second quarter of 2020. The most significant impact of the pandemic was on supply in the
travel and tourism sector and transportation services. In contrast, following a disruption in
2020, goods exports grew favourably, underpinned by a brisk recovery in world trade. Due
to the pandemic, investment fell sharply in 2020, which was the reverse of what had been
forecast. Public demand items grew by more than was anticipated, as a result of significant
discretionary actions and in contrast to other demand items.

The general government budgetary position was also distinctly weaker than had been
forecast, declining by about 4.1 percentage points in relation to GDP. General government
finances weakened dramatically as a consequence of the economic recession caused by the
COVID-19 pandemic and due to the measures taken as a consequence of the pandemic.This is
evident in the form of major forecasting inaccuracies.
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THVISTELMA

Tassa raportissa tarkastellaan valtiovarainministerion syksyn 2019 ennusteen poikkeamaa
toteutuneesta kehityksestd vuodelle 2020. Vuoden 2020 budjetin pohjana olleessa ennus-
teessa vuoden 2020 BKT:n kasvuksi ennustettiin 1,0 %, kun toteutunut kasvu oli maalis-
kuun 2021 tietojen perusteella -2,8 %.

Tarkasteltaessa vuoden 2020 ennustepoikkeamaa on otettava huomioon, etta v. 2020
covid-19-epidemia kaansi maailmatalouden kasvut ja ennusteet yldsalaisin. Tallaisten yllat-
tavien ja ennakoimattomien tapahtumien seurauksena syntyy suuria ennustepoikkeamia.

Covid-19-epidemia on ennen kaikkea kotitalouksien ja palveluiden kulutuksen kriisi. Palve-
luiden ja puolikestavien tavaroiden kulutus vaheni ennenndakemattémalla tavalla vuoden
2020 toisella neljannekselld. Olisi ollut myds mahdollista, etta palveluiden kulutuksesta
saastyneet rahat olisi kdytetty kestokulutustavaroihin ja puolikestaviin tavaroihin. Epide-
mian sdikdyttamat kotitaloudet paattivat kuitenkin sadstaa ja nain sadastamisaste nousi
suuremmaksi kuin kertaakaan vuoden 1990 jalkeen.

Covid-19-epidemia vaikutti merkittdvimmin matkailun ja kuljetuspalveluiden tarjontaan,
kun taas tavaroiden vienti kehittyi suotuisasti 2020 hairion jalkeen maailmankaupan ri-
pedn toipumisen tukemana. Tavaroiden tuontia on yllapitanyt kestokulutuksen olosuhtei-
siin nahtyna suotuisa kehitys.

Yksityisten investointien keskipoikkeama jai keskimaardisen suuruiseksi v. 2020. Syksyn
2019 ennusteessa asuinrakennusinvestointien oli arveltu supistuvan 4,4 %, kun toteutunut
supistuminen oli 2 %. Epidemian seurauksena muut investoinnit supistuivat voimakkaasti
v. 2020 toisin kuin oli ennustettu.

Julkiset kysyntderat kasvoivat enemman kuin ennustettiin merkittavien paatdsperaisten
toimen seurauksena pdinvastoin kuin muut kysyntderat.

Julkisyhteistjen rahoitusasema oli myds selvasti ennustettua heikompi, poikkeama oli
noin 4,1 prosenttiyksikkda suhteessa bruttokansantuotteeseen. Epidemian aiheuttama ta-
louden taantuma seka epidemian takia tehdyt toimet heikensivat julkista taloutta rajusti,
mika nakyy suurina ennustepoikkeamina.
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Tarkastelu kattaa ennusteen keskeisimmat muuttujat kuten mm. taloudelliseen aktiviteet-
tiin vaikuttavat kysyntaerat, tyollisyyden, tydttémyyden ja inflaation. Tilastokeskus julkaisi

maaliskuussa 2021 ensimmaisen alustavan arvion kansantalouden tilinpidon tiedoista liit-

tyen kansantalouden kehitykseen v. 2020. Nama luvut tulevat vield tarkentumaan, milld on
itsessadan merkittava vaikutus ennusteiden osuvuuteen.
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1 Johdanto

Kokonaistaloudellisia ennusteita laaditaan talouspoliittisen paatoksenteon tueksi. Koko-
naistaloudellisen ennusteen tulee perustua mahdollisimman laajaan ja edustavaan jouk-
koon informaatiota. Ennusteprosessin tulee olla lapindkyva ja toistettavissa. Toistettavuu-
den ja lapinakyvyyden kannalta on yleensa valttamatonta, etta ennusteen laadinnassa
kaytetddan apuna malli- ja/tai laskentakehikkoa. Oleellista on myds se, ettd ennustaminen
ei rajoitu pelkdstaan reaalitalouden suureisiin, vaan olennaisen osan kokonaistaloudellista
ennustetta muodostavat julkinen talous ja kansainvalinen talous. Nama kaikki ovat toisis-
taan riippuvaisia.

Valtiovarainministerion ennusteiden osuvuutta tarkastellaan nykyisin sédannéllisesti. Valtio-
talouden tarkastusvirasto (VTV) tekee saannollisesti VM:n kokonaistaloudellisten ennustei-
den jalkikateisarviointia julkisen talouden suunnitelmasta annetun asetuksen perusteella
vuodesta 2017 lahtien osana finanssipolitiikan valvontaa. Valtiovarainministerio tekee
kokonaistaloudellisten ennusteidensa osalta itsearviointia kerran vuodessa julkaistavassa
Ennustepoikkeamaraportissa. Taloudellisten katsausten liitteista voi myds seurata ennus-
teiden tarkentumista ja osuvuutta nelja kertaa vuodessa.

Valtiontalouden tarkastusviraston selvityksessa (Makroennusteiden luotettavuus,
VTV/2016) todennetaan, ettd VM:n suhdanne-ennusteet ovat olleet harhattomia. Tuonti-
ja vientiennusteet ovat olleet hiukan alaspain harhaisia, mutta osasyyna tahan on ollut
tilastojen systemaattinen tarkentuminen. Julkisen talouden ennusteissa seka menoja etta
tuloja on keskimaarin aliarvioitu. VM:n ennusteiden osumatarkkuus ei VTV:n selvityksen
mukaan merkittavasti eroa muiden talousennustajien ennusteista. Selvityksessa todetaan
myos, ettd VM:n ennusteprosessi on johdonmukainen.

Valtiontalouden tarkastusviraston finanssipolitiikan valvonnan raportissa (Finanssipoli-
tiilkan valvonnan arvio valtiovarainministerion makroennusteiden luotettavuudesta, VTV
7/2018) todetaan, etta valtion budjetin pohjana kdytetyt VM:n suhdanne-ennusteet osoit-
tautuivat vertailussa luotettavimmiksi. Raportin mukaan VM:n ennustevirheet eivat syste-
maattisesti toistuneet ja ennusteet olivat harhattomia. VTV:n mukaan VM:n BKT:n, tyotto-
myysasteen ja inflaation ennusteissa ei havaittu sellaisia piirteita (vinoumia), jotka julkisen
talouden suunnitelmaa koskevan asetuksen mukaan edellyttdisivat toimenpiteita asianti-
lan korjaamiseksi.
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VTV julkaisee vuosittain arvionsa VM:n ennusteen realistisuudesta finanssipolitiikan
valvonnan raportissa seka finanssipolitiikan valvonnan arviossa julkisen talouden hoi-
dosta. Realistisuutta arvioidaan vertaamalla VM:n ennustetta muiden ennustelaitosten
ennusteisiin.

Tassa selvityksessa keskitytaan erityisesti vuoden 2019 syksylla laadittuun ennusteeseen

vuodelle 2020. On syytad kuitenkin huomata, ettd tdssa vaiheessa kdytossa on vasta Tilasto-
keskuksen ennakkotiedot vuoden 2020 talouskehityksesta.
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2 Valtiovarainministerion ennusteiden
osuvuudesta

Valtiovarainministerion ennusteiden pidemman aikavalin osuvuutta on viime vuosien
aikana tutkittu useasti ja ne on todettu harhattomiksi. Kuvassa 1 on tarkasteltu valtiova-
rainministerion vuosina 1989-2020 syyskuussa julkistettujen suhdanne-ennusteiden osu-
vuutta bruttokansantuotteen kasvun osalta kuluvana (ennusteen laatimisvuosi) ja seuraa-
vana vuonna (t+1). Kyseisida ennusteita on kaytetty valtion seuraavan vuoden talousarvion
laadinnassa. Nollaa suuremmat arvot kertovat ennusteen yliarvioineen ja nollaa pienem-
mat taas ennusteen aliarvioineen toteutunutta kehitysta. BKT:n maaran kasvun osalta kes-
kimaarainen ennustepoikkeama vuodelle t+1 ajanjaksolla 1980-2020 oli 0,4 % -yksikkoa
eli talouskasvu ennakoitiin toteutunutta kehitysta vahvemmaksi. Tyypillisesti ennusteen
osuvuus heikkenee, mitd pidemman aikavalin tarkastelusta on kyse. Ennustepoikkeaman
keskiarvo kertoo ennusteeseen mahdollisesti sisdltyvan harhan suunnasta ja suuruudesta.
Tarkastelusta ndhdaan, ettd ennustepoikkeamat ovat olleet tavanomaista suurempia sy-
vien taantumien ja laman aikana. Vuosi 2020 ei ollut poikkeus tasta.

Kuva 1. BKT:n % -kasvun ennustepoikkeamat (syyskuussa julkaistut ennusteet 1989—2020)

89 9N 93 95 97 99 01 03 05 07 09 1 13 15 17 19

B Edellisen vuoden syyskuussa laadittu ennuste
Saman vuoden syyskuussa laadittu ennuste

Ennustepoikkeama = Ennustettu — Toteutunut
Lahde: VM

1
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Syyskuussa julkaistujen ennusteiden ennustepoikkeamat voidaan esittda jakaumina. Ku-
vassa 2 vasemmalla puolella on kuluvan vuoden ennustepoikkeamien histogrammi ja oi-
kealla puolella seuraavan vuoden ennusteiden ennustepoikkeamien histogrammi vuosille
1980-2020. Kuluvan vuoden ennusteiden ennustepoikkeaminen keskiarvo on -0,1 pro-
senttiyksikkoa ja seuraavan vuoden ennusteiden ennustepoikkeamien keskiarvo on 0,4
prosenttiyksikkoa. Ennustepoikkeamat ovat hyvin symmetrisesti jakautuneita keskiarvon
ymparilld ja niiden voi olettaa noudattavan normaalijakaumaa. Suurimpia ennustepoik-
keamia on syntynyt kaannepisteiden kohdalla, mika nakyy histogrammissa yksittdisina
poikkeavina havaintoina. Vaikka vuoden 2020 ennustepoikkeamat olivat merkittavia, niin
ne eivat ndyttaydy kuvassa 2 erityisen poikkeavina havaintoina.

Kuva 2. Syyskuun ennusteiden ennustepoikkeamat kuluvalle ja seuraavalle vuodelle.
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Kuva 3. BKT:n ja julkisyhteisojen rahoitusjadaman (% BKT:sta) muutosta koskevan ennustepoikkeaman
védlinen yhteys v. 1990-2020
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Julkisen talouden rahoitusasemaa kuvaavan ennusteen osuvuus maardytyy osaltaan reaa-
litalouden ennusteen perusteella. Taulukosta 1 ndhdaan, etta vuosina 1989-2020 julkisen
talouden rahoitusaseman muutosta (%, suhteessa BKT:hen) koskevat ennusteet ovat an-
taneet hieman toteutunutta kehitysta mydnteisemman kuvan, mika selittyy osaksi vas-
taavan suuntaisella kokonaistuotannon kehitysta koskevalla ennustepoikkeamalla. Ku-
vassa 3 on tarkasteltu BKT:n %-muutosta (vaaka-akseli) ja julkisyhteisdjen rahoitusaseman
(suhteessa BKT:hen) muutosta (pystyakseli) koskevien ennustevirheiden valilla ilmenevaa
yhteytta. Yksinkertaisen regressiotarkastelun perusteella yhden prosenttiyksikon suurui-
nen ennustevirhe BKT:n kasvussa tuottaisi julkisen talouden rahoitusasemaan (suhteessa
BKT:hen) noin 0,5 %-yksikon suuruisen virheen. Tama tulos on yhdenmukainen joustoesti-
maattien kanssa, jotka kuvaavat julkisen talouden herkkyytta taloudellisessa aktiviteetissa
ilmeneville muutoksille.
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Taulukko 1. Keskeisten muuttujien keskimaardiset ennustepoikkeamat 1989-2020 (syyskuussa vuonna t
julkaistut ennusteet vuodelle t+1)

BKT

Kulutus

Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Investoinnit
Yksityiset investoinnit
Julkiset investoinnit
Vienti

Tuonti

Tyélliset
Kuluttajahinnat
Tydttomyysaste

Valtion rahoitusjaama*

Julkisyhteisdjen rahoitusjaama**

*rahoitusjd@man muutos edelliseen vuoteen verrattuna, % BKT:sta, ajanjaksolla 2002-2015

** ajanjakso 1989-2015

Keskim.
kasvu
1989-2020

1.7
15
1.6
13
14
14
1.6
4.6
3.9
0.1
1.8
9.2

Keskim.
ennuste-
poikkeama
vuosina
1989-2020

0.6
0.0
0.3
-0.8
1.2
1.8
2.3
0.0
-0.1
0.4
0.4
0.0
0.3
0.5

14

Keski-
poikkeama

2.0
13
17
1.2
3.8
4.6
6.2
44
4.2
13
0.9
0.9
0.8
14

Ennuste
vuodelle
2020
syyskuussa
2019

1.0
15
14
1.7
-0.3
-1.0
3.0
24
2.3
0.5
14
6.3
-1.2
-14

Toteutunut

-2.8
-2.7
-4.9
23

-4.6
34
-6.6
-6.6
-1.5
0.3
7.8
5.6
54

Ennuste-
poikkeama

3.8
4.2
6.3

-0.6
28
3.6
-04
9.0
8.9
2.0
1.1

44
40
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3  Vuotta 2020 koskeneiden ennusteiden
osuvuudesta

Taulukossa 1 kuvataan vuoden 2020 budjetin pohjana olleen ennusteen osuvuutta (Talou-
dellinen katsaus, syksy 2019). Tarkastelu kattaa ennusteen keskeisimmat muuttujat kuten
mm. taloudelliseen aktiviteettiin vaikuttavat kysyntderat, tyollisyyden, tyéttémyyden ja
inflaation. Tilastokeskus julkaisi maaliskuussa 2021 ensimmaiset ennakolliset kansanta-
louden tilinpidon tiedot liittyen talouskehitykseen v. 2020. Lopulliset tiedot saadaan vasta
tammikuussa 2023. Mainittuun ajankohtaan saakka kaytssa olevat historiatiedot ovat
viime vuoden osalta luonteeltaan ennakollisia.

Syyskuussa 2019 ennustettiin vuoden 2020 BKT:n kasvuksi 1,0 %, kun toteutunut BKT:n
muutos oli maaliskuun 2020 tietojen perusteella -2,8 %. Kuten taulukosta 1 ndhdaan, niin
ennustepoikkeama verrattuna Tilastokeskuksen ennakkotietoon BKT:n kasvusta on noin
kaksi kertaa keskipoikkeamaa suurempi. Covid-19-epidemia kadnsi talouskasvut paalael-
leen kaikkialla maailmassa v. 2020 ja ennustepoikkeamista muodostui suuria.

Syksyn 2019 ennusteessa talouskasvun ennakoitiin jo hidastuvan vuosien 2016-2018
nopeamman kasvun jakson jalkeen. Ennen kaikkea maailmantalouden huonot uutiset ja
kauppakonfliktien mahdollisuuden arvioitiin lisadvan taloudenpitdjien epavarmuutta. Jul-
kisen kysynnan merkitys talouskasvun pohjana korostui, silla hallitusohjelman mukaisten
toimien arveltiin tukevan talouskasvua v. 2020.

Yksityisen kulutuksen ennustepoikkeama on suurin. Covid-19-epidemia on ennen kaik-
kea kotitalouksien ja palveluiden kulutuksen kriisi. Palveluiden ja puolikestavien tavaroi-
den kulutus vdaheni ennenndkemattomalla tavalla vuoden 2020 toisella neljanneksella.
Olisi ollut myds mahdollista, etta palveluiden kulutuksesta sadstyneet rahat olisi kaytetty
kestokulutustavaroihin ja puolikestaviin tavaroihin. Epidemian saikdyttamat kotitaloudet
paattivat kuitenkin sadstaa ja ndin sddstamisaste nousi suuremmaksi kuin kertaakaan vuo-
den 1990 jalkeen.

Ulkomaankaupan ennustepoikkeama on myos kaksi kertaa keskipoikkeamaa suurempi.
Covid-19-epidemia vaikutti merkittdvimmin matkailun ja kuljetuspalveluiden tarjontaan,
kun taas tavaroiden vienti kehittyi suotuisasti 2020 hairion jalkeen maailmankaupan ri-
pedn toipumisen tukemana. Tavaroiden tuontia on yllapitanyt kestokulutuksen olosuhtei-
siin nahden suotuisa kehitys.
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Yksityisten investointien keskipoikkeama jai keskimaardisen suuruiseksi v. 2020. Syksyn
2019 ennusteessa asuinrakennusinvestointien oli arveltu supistuvan 4,4 % kun toteutunut
supistuminen oli 2 %. Epidemian seurauksena muut investoinnit supistuivat voimakkaasti
v. 2020 toisin kuin oli ennustettu.

Julkiset kysyntderat kasvoivat enemman kuin ennustettiin merkittavien paatdsperaisten
toimen seurauksena pdinvastoin kuin muut kysyntderat.

Kansantalouden tuotanto supistui covid-19-epidemian seurauksena 2,7 % eli lahes yhta
paljon kuin BKT. Epidemia vahensi eniten palveluiden tuotantoa. Palvelujen osuus koko
Suomen taloudesta on noin 70 %. Palveluiden toimialoista kauppa seka informaatio- ja
viestintdpalvelut kasvoivat tilanteesta huolimatta. Sen sijaan majoitus- ja ravitsemistoi-
minta seka liikenne supistuivat hyvin voimakkaasti. Teollisuuteen ja rakentamiseen kieltei-
set vaikutukset jaivat pienemmiksi. Vuoden 2019 ennusteessa paatoimialoista vain raken-
tamisen arvioitiin supistuvan v. 2020, mutta lopulta kaikki paatoimialat supistuivat.

Tyollisyyden ennustepoikkeama on noin 1,5 kertaa keskipoikkeamaa suurempi. Ty6llisyys
ei supistunut yhta paljon kun BKT, joten tydn tuottavuus supistui selvasti. Epidemian en-
simmaisen aallon ollessa voimakkaimmillaan kevaalla 2020 lomautusten enndtysmainen
nousu jarrutti tyollisyyden laskua'. Ty6llisyyden trendi on parantunut huhtikuusta 2020 yh-
tajaksoisesti. Jos toteutunut -2,8 % BKT:n maadran muutos v. 2020 olisi kyetty ennustamaan
oikein syksyn 2019 tyollisyysennusteen laadintavaiheessa, olisi tyollisyyden kasvun mal-
lipohjainen ennuste ollut noin -1 prosenttia ja tyottdmyysasteen mallipohjainen ennuste
olisi ollut [ahes 7 prosenttia. Tydttomyyden lisdéantyminen v. 2020 oli hieman nopeampaa
kuin mita toteutuneen tyollisyyden kehityksen perusteella olisi voinut olettaa. Ty6ttomien
maara lisdantyi noin 2/3 tydllisten madran vahentymisestd, kun pitkalla aikavalilla suhde
on ollut keskimaarin noin %2 tyollisyyden vahentymisesta. Tilastokeskus uudisti tydvoima-
tutkimuksen menetelmaa kevaalla 2021, milla on vaikutusta tyollisyyden tilastoituun ta-
soon my0s taannehtivasti. Tassa julkaisussa vertaamme tyo6llisyysennustetta vanhoilla me-
netelmilla tehtyihin tydvoimatutkimuksen lukuihin, jotka on julkaistu tammikuussa 2021.

Kuluttajahinnoilla mitattu inflaatio hidastui taloudellisen aktiviteetin laskun ja 6ljyn hin-
nan halpenemisen seurauksena. Vuoden 2020 aika inflaatio on vahitellen kiihtynyt ja 6ljyn
hinnan laskun aiheuttama energian hinnan pohjavaikutus poistuu.

1 Tyovoimatiedustelun mukaan maaraajaksi lomautetut henkil6t tilastoituvat padosin
tyollisiksi ja toistaiseksi lomautetut paaosin tydvoiman ulkopuolisiksi.
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3.1 Covid-19-epidemia

Kuvasta 4 ndhdaan, ettd syyskuun 2019 ennusteen jalkeen saatu informaatio alensi vuo-
den 2020 kasvuarviota vuoden 2020 kevaan seka kesan ennusteessa. Ensimmaiset arviot
covid-19-epidemian vaikutuksista talouskasvuun olivat lilan pessimistisia. Vuoden 2020
kuluessa epidemian kehityksessa ja sen leviamisen hillitsemiseksi tehdyissa rajoitteissa ta-
pahtui paljon muutoksia, jotka vaikuttivat talouden kehitykseen.

Kuva 4. Vuotta 2020 koskeneiden ennusteiden tarkentuminen

4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
-10 -10
-12 -12
-14 -14
-16 -16
syys.19 joulu.19 maalis.20 kesd.20 syys.20 joulu.20 toteutunut
I BKT Vienti
M Yksityinen kulutus Yksityiset investoinnit

M Julkinen talous, nettoluotonanto

Lahde: Tilastokeskus, VM

Epidemian alkuvaiheessa terveyden turvaamiseksi tehtdvien rajoitusten arviointiin
olevan tiukempia ja vaikuttavan seka palveluihin ettd tavaroiden kokonaiskysyntaan
merkittavasti.

Vaikka covid-19-epidemian levidminen viime vuoden kevaasta lahtien oli laajempaa ja no-
peampaa kuin alkuvuonna 2020 osattiin ennakoida, niin sen vaikutus maailman kokonais-
tuotantoon osoittautui synkimpia ennusteita vahdisemmaksi. Vaikutus maailman tavara-
kauppaan jai vdliaikaiseksi ja se elpyi nopeaan kasvuun jo kesakuusta 2020 lahtien.

Suomen viennin arvioitiin pysahtyvat samalla tavalla kuin finanssikriisin yhteydessa ha-
vaittiin eli selvasti vientikysyntaa voimakkaammin, johtuen Suomen investointitavaroihin
keskittyneestd viennin rakenteesta. Covid-19-kriisi osoittautui kuitenkin olevan ulkomaan-
kaupan osaltakin enemman palveluiden kuin tavaroiden kysyntaa supistavaa. Suomen
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tavaroiden vienti on noin 2/3 kokonaisviennista. Palveluiden vienti supistui voimakkaasti
mm. matkustusrajoitusten seurauksena. Palveluiden supistumisen vaikutus viennin kas-
vuun oli 5 prosenttiyksikkdd, kun tavaroiden vaikutus oli vain prosenttiyksikon.

Yksityinen kulutus supistui rajusti vuoden 2020 kevaalla rajoitustoimien alkaessa. Rajoitus-
toimet ja kuluttajien varovaisuus vahensivat etenkin ravintola-, matkailu- ja kulttuuripal-
veluiden kulutusta ennen nakemattomalla tavalla. Myos kestokulutustavaroiden kysynta
hyytyi hetkellisesti, mutta palautui huhti-toukokuun jalkeen yllattdvankin nopeasti. Lyhy-
tikdisten tavaroiden, kuten ruoan ja energian, kulutus ei laskenut missaan vaiheessa. Auto-
maattiset vakauttajat, eli ty6ttomyyskorvausten ja muiden tulonsiirtojen kasvu seka mak-
settujen verojen pieneneminen estivat kotitalouksien ostovoiman romahtamisen. Yksityi-
nen kulutus supistuikin Suomessa selvasti vahemman kuin useimmissa muissa EU-maissa.
Palveluiden ja puolikestavien tavaroiden (vaatteet, jalkineet) kulutus vaheni v. 2020 kui-
tenkin selvasti, minka seurauksena kotitalouksien saastamisaste nousi suuremmaksi kuin
kertaakaan vuoden 1990 jalkeen.

Hallitus paatti vuoden 2020 aikana laajoista toimista, joilla turvataan tyopaikkoja ja ihmis-
ten toimeentuloa seka helpotetaan yritysten taloustilannetta covid-19-epidemiasta aiheu-
tuvissa vaikeuksissa. Voidaan arvioida, etta lahes 12 miljardin valiaikainen julkisten meno-
jen lisdys vuosina 2020-2023 kasvattaa kokonaiskysynnan lisddntymisen kautta kokonais-
tuotantoa kumulatiivisesti arviolta lahes viisi prosenttia vuosina 2020-2022 suhteessa sii-
hen, jos toimia ei olisi tehty lainkaan. Vuoden 2020 vaikutus on noin 3,6 prosenttiyksikkoa?.

Yritysten konkurssit eivat lisaantyneet kriisin aikana juuri lainkaan, mika viittaisi yritys-
tukien ja valiaikaisen konkurssisadadosten muuttamisen toimineen talta osin toivotulla
tavalla. Covid-19-epidemia vdhensi eniten palveluiden tuotantoa. Palvelujen osuus koko
Suomen taloudesta on noin 70 %. Palveluiden toimialoista kauppa seka informaatio- ja
viestintapalvelut kasvoivat epidemiasta huolimatta. Sen sijaan majoitus- ja ravitsemistoi-
minta seka liikkenne supistuivat hyvin voimakkaasti. Teollisuuteen ja rakentamiseen kieltei-
set vaikutukset jaivat pienemmiksi.

Koronakriisissa investoinnit eivat pudonneet yhta voimakkaasti kuin aikaisemmissa krii-
seissd, ja negatiiviset muutokset olivat pienempia kuin muissa kysyntderissa. Suomessa
rakentamisen investoinnit ovat yli puolet kaikista investoinneista. Asuinrakennusinves-
tointien oli ennakoitu supistuvan 4,4 % v. 2020, kun toteutunut supistuminen oli vain 2 %.
Asuntojen rakennusaloitukset jopa kasvoivat v. 2020 edellisvuodesta. Koronarokotteiden
varmistumisen jalkeen kevyt rahapolitiikka ja negatiiviset reaalikorot lisdsivat aloituksia
edelleen voimakkaasti.

2 https://vm fi/-/hallituksen-paatosperaisten-toimien-talouskasvu-ja-tyollisyysarviot
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Epidemia ei nakynytkaan rakentamisessa merkittavasti — hankkeet ovat yleensa pidempi-
kestoisia ja suunnitelmat ulottuvat pitkalle. Materiaalien ja tydvoiman saatavuus ei nahta-
vasti aiheutunut rajoittavaksi tekijaksi rakentamisessa. Muissa investointialaerissa epide-
mia aiheutti odotetusti suurempia pudotuksia, silld yritykset vahensivat tuotannollisia
investointejaan kriisissa.

3.2 Ennusteen epdvarmuus

Kuvassa 5 nahdaan, ettd vuoden 2020 BKT:n kasvu on syksyn 2019 ennusteen epdvar-
muutta kuvaavan viuhkan ulkopuolella. Viuhkakuvio perustuu historiallisiin ennustepoik-
keamiin vuosilta 1980-2020. Viuhkakuvio kertoo ennusteen 80 prosentin luottamusvalin,
ja merkittava taantuma ei kuulu suhdanne-ennusteiden normaaliin vaihteluvaliin vaan on
tilastollinen aaritapaus.

Kansantalouden neljannesvuositilinpidon kausitasoitettu bruttokansantuotteen vuosi-
muutos tarkentuu keskimaarin 0,4 prosenttiyksikkda ensimmaisesta julkistuksesta. BKT:n
vuositiedot ovat tarkentuneet keskimadrin 0,6 prosenttiyksikkdd ensimmaisesta julkistuk-
sesta vuosina 2006-2017.

Kuvaan 5 on my®os lisatty epavarmuutta Tilastokeskuksen tilastojen paivittymiselle vuosille
2017 ja 2018. Nama arviot perustuvat historiallisiin tilastojen tarkentumisiin vuosilta 2011-
2018.Tilastot ovat paivittyneet aikaisemman historiansa osalta, mika on poikkeuksellista.

Vuoden 2016 talouskasvu on tarkistunut ylospain 2,8 prosenttiin ennusteen pohjalla ol-
leesta 2,6 % kasvusta. Vuoden 2017 kasvu on tarkistunut 3,2 prosenttiin alustavasta 3,1 %
kasvusta ja vuoden 2018 kasvu on tarkistunut 1,7 prosentista 1,3 prosenttiin.

Vuosien 2017 ja 2018 tilastot ovat edelleen historiallisen luottamusvalin sisdlla samoin

kuin VM:n syyskuun 2019 ennuste vuodelle 2019. Tilastomuutokset ovat hyvin lahella luot-
tamusvalien reunoja ja varsinkin vuoden 2018 tarkistuminen on poikkeuksellisen suuri.
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Kuva 5. Syyskuun 2019 BKT:n ennuste vuosille 2019 ja 2020 ja sen epavarmuutta kuvaava viuhka seka
toteutunut BKT ja sen epavarmuutta kuvaava viuhka.
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Viuhkakuvio on laskettu BKT:n historiallisista ennustepoikkeamista vuosilta 1980-2020
verraten syksyn ennusteita viimeisimpaan julkaistuun tilastoon. Ndin saatuja keskipoik-
keamia sovelletaan normaalijakaumaoletukseen, minka avulla saadaan kuvassa 5 esitetyn
kaltainen 80 prosentin luottamusvali kuluvan ja tulevan vuoden ennusteille. On kuitenkin
mahdollista, etta toteutunut talouskasvu ei ole jakauman sisalla.

3.3 Julkisen talouden ennustepoikkeama

Julkisen talouden ennuste perustuu menneeseen kehitykseen, reaalitalouden ennusteisiin
seka ennusteajankohtana tiedossa oleviin paatdsperdisiin toimiin. Julkisen talouden tila
on pitkalti riippuvainen yleisestd talouskehityksestd, mutta kytkds on myds toisen suuntai-
nen eli finanssipoliittiset toimet vaikuttavat kokonaistaloudelliseen aktiviteettiin ja yksityi-
sen sektorin kehitykseen.

Luvussa tarkastellaan julkisen talouden ja sen alasektoreiden rahoitusaseman syyskuussa

2019 laadittuja ennusteita vuodelle 2020 ja verrataan niita taman hetkiseen tietoon toteu-
tuneesta rahoitusasemasta.
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BKT:n kasvu osoittautui v. 2019 hieman heikommaksi ja v. 2020 jyrkasti heikommaksi kuin
syksylla 2019 ennustettiin. Julkisyhteisdjen rahoitusasema oli myds selvdsti ennustettua
heikompi, poikkeama oli noin 4,1 prosenttiyksikkda suhteessa bruttokansantuotteeseen.
Covid-19-epidemia aiheuttama talouden taantuma seka sen seurauksena tehdyt toimet
heikensivat julkista taloutta rajusti, mika nakyy suurina ennustepoikkeamina.

Taulukko 2. BKT:n muutoksen seka julkisyhteisojen rahoitusaseman tarkentuminen

BKT:n muutos 2019 2020
Syksy 2019 1,5 1,0

Kevat 2021 13 -2.8
erotus -0,2 -3,8
Julkisyhteisojen rahoitusasema 2019 2020
Syksy 2019 -1,0 -14
Kevat 2021 -1,0 5.4
erotus 0,0 -4,1

Valtionhallinnon rahoitusasema oli ennustettua heikompi erityisesti paatosperaisten toi-
mien vuoksi. Lisdaksi suhdannetilanteen jyrkka heikentyminen heikensi rahoitusasemaa yli
yhden prosenttiyksikon suhteessa BKT:hen.

Paikallishallinnon rahoitusasema oli v. 2020 ennakkotietojen mukaan prosenttiyksikon
vahvempi kuin syksyllda 2019 arvioitiin. Merkittavimmat tekijat ennustepoikkeaman taus-
talla ovat valtiovallan kunnille ja kuntayhtymille kohdentamat koronatuet, joiden vuoksi
tulonsiirrot valtiolta paikallishallinnolle olivat yli 2 mrd. euroa suuremmat kuin syksylla
2019 ennustettiin. Lisaksi paikallishallinnon kulutusmenot jaivat syksylla 2019 arvioitua
pienemmiksi mm. kuntien ja kuntayhtymien omien sopeutustoimien ja kunta-alan palk-
karatkaisun ajoituksellisten tekijoiden vuoksi. Heikosta suhdannetilanteesta huolimatta
kuntien verotulot kehittyivat likimain ennustetun mukaisesti, silla osana kuntatalouden
koronatukitoimia yhteisdveron jako-osuutta korotettiin 10 prosenttiyksikolla.

Tyoeldkelaitosten vuoden 2020 ylijaama on ennakkotietojen mukaan 0,2 % suhteessa BK-
T:hen. Siten ylijadma on noin 0,6 prosenttiyksikkda syksyn 2019 ennustetta heikompi. Ty6-
eldkelaitosten rahoitusasemaa heikensi Covid-19-epidemia vuoksi tehty tydeldkemaksujen
madrdaikainen alennus sekd palkkasumman heikko kehitys.

Muiden sosiaaliturvarahastojen ylijagdma v. 2020 on ennakkotietojen mukaan -0,1 % suh-
teessa BKT:hen v. 2019. Siten rahoitusasema oli runsaat 0,2 prosenttiyksikkda syksyn 2019
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ennustetta heikompi. Ty6ttomyyden ja erityisesti lomautusten raju kasvu heikensi sektorin
rahoitusasemaa. Toisaalta valtio maksoi poikkeuksellisesti ansiosidonnaisten tyottomyyse-
tuuksille rahoitusosuuden lomautusajalta, mika paransi sektorin tuloja.

Valtionvelan ennuste pohjautuu suoraan valtion budjetin nettorahoitustarpeeseen ja siten
ennusteessa kdytetty velka-arvio on sama kuin budjetissa. Syksylla 2019 valtionvelan arvi-
oitiin olevan 43,9 % suhteessa BKT:hen v. 2020. Valtionvelka oli lopulta 8,6 prosenttiyksik-
kéa suurempi.

Julkisyhteistjen velkaan luetaan myds paikallishallinnon ja sosiaaliturvarahastojen velat.
Lisaksi ndiden yksikdiden valiset velat netotetaan pois. Vuoden 2019 syksylla julkisyhteiso-
jen velkasuhteeksi ennakoitiin 58,8 prosenttia v. 2020. Toteutunut velkasuhde osoittautui
10,4 prosenttiyksikkda suuremmaksi, 69,2 prosentiksi.

Velan nimellinen maara oli 17,6 mrd. euroa ennustettua suurempi. Nimellisesti valtionhal-
linnon velka oli 15,7 mrd. euroa ennustettua suurempi, kun taas paikallishallinnon velan
ennuste poikkesi oli vain 0,1 mrd. Sosiaaliturvarahastojen velka oli noin 2 miljardia euroa
ennustettua suurempi.

22



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2021:32

Taulukko 3. Julkisyhteisdjen rahoitusaseman tarkentuminen, % suhteessa BKT:hen

2020
Valtionhallinnon rahoitusasema, syksy 2019 -1.2
Muuttuneen makroennusteen vaikutus tulo- ja menoarvioon -11
Pdatosperdisten toimenpiteiden vaikutus tulo- ja menoarvioon 3.5
Muiden tekijoiden vaikutus 0.2
Valtionhallinnon rahoitusasema, kevit 2021 -5.6
Paikallishallinnon rahoitusasema, syksy 2019 -0.9
Muuttuneen makroennusteen vaikutus tulo- ja menoarvioon -04
Pdatosperdisten toimenpiteiden vaikutus tulo- ja menoarvioon 13
Muiden tekijoiden vaikutus 0.1
Paikallishallinnon rahoitusasema, kevat 2021 0.1
Tyoeldkelaitosten rahoitusasema, syksy 2019 0.7
Muuttuneen makroennusteen vaikutus tulo- ja menoarvioon -0.3
Pdatosperdisten toimenpiteiden vaikutus tulo- ja menoarvioon -0.5
Muiden tekijoiden vaikutus 0.3
Tydeldkelaitosten rahoitusasema, kevit 2021 0.2
Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema, syksy 2019 0.1
Muuttuneen makroennusteen vaikutus tulo- ja menoarvioon -04
Pdatosperdisten toimenpiteiden vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.1
Muiden tekijoiden vaikutus 0.1
Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema, kevat 2021 -0.1
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4 Llisatietoja

Taloudellinen katsaus, syksy 2019
https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/161816

Taloudellinen katsaus, kevat 2021
https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/handle/10024/163100
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