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VM:n syksyn 2020 ennusteen poikkeamaa toteutuneesta kehityksesta vuodelle 2021. Vuoden
2021 budjetin pohjana olleessa ennusteessa vuoden 2021 BKT:n kasvuksi ennustettiin 2,6 %,
kun toteutunut kasvu oli maaliskuun 2022 tietojen perusteella 3,5 %.

Ennusteessa kuluttajien luottamuksen seka talouden toimintakyvyn arveltiin pysyvan
heikkona siihen saakka, kunnes koronavirukseen ja sen aiheuttamiin sairauksiin |6ydetdan
tehokas hoito tai rokote.

Yksityisten investointien ennustettiin kasvavan 0,2 % v. 2021. Toteutunut kasvu oli
tdmanhetkisten tietojen mukaan 4,6 %. Yksityisen kulutuksen kasvu jai 0,9 %-yksikkoa
pienemmaksi kuin syksylld 2020 ennustettiin.

Ennustettua nopeampi kysynnan kasvu kiihdytti inflaatiota vuoden 2021 loppua kohden
ennustettua nopeammin. V. 2021 hinnat nousivat 2,2 % kansallisella kuluttajahintaindeksilla
mitattuna, kun syksyn 2020 ennusteessa inflaation ennustettiin jaavan 1,2 prosenttiin v.
2021. Valtionvelan ennuste pohjautui valtion budjetin nettorahoitustarpeeseen ja siten
ennusteessa kaytetty velka-arvio oli sama kuin budjetissa. Syksylla 2020 valtionvelan v.

2021 arvioitiin olevan 55,6 % suhteessa BKT:hen. Valtionvelka oli 4,7 %-yksikkoa pienempi
eli 50,9 %. Ennustettua suuremman nimellisen BKT:n arvon vaikutus velkasuhteeseen oli 2,4
prosenttiyksikkda. Nimellisesti valtionvelka oli 6,0 mrd. euroa pienempi v. 2021 kuin syksylla
2020 ennustettiin.

talousnakymat, ennusteet, talouskasvu, epavarmuus, julkinen talous

978-952-367-251-2 ISSN PDF 1797-9714

https://urn.fi/URN:ISBN:978-952-367-251-2



https://urn.fi/URN:ISBN:978-952-367-251-2

Presentationsblad
23.5.2022

Prognosavvikelserapport 2022

Finansministeriets publikationer 2022:38 Tema Ekonomiska utsikter

Utgivare

Utarbetad av
Sprak

Finansministeriet

Finansministeriet, ekonomiska avdelningen
finska Sidantal 24

Referat

Nyckelord

ISBN PDF

URN-adress

| denna rapport granskas hur finansministeriets prognos fran hosten 2020 avviker fran den
faktiska utvecklingen 2021. Enligt den prognos som utgjorde grunden for budgeten for 2021
skulle BNP 2021 vdxa med 2,6 procent, men enligt uppgifter fran mars 2022 var den faktiska
tillvéxten 3,5 procent.

| prognosen beddmdes konsumenternas fortroende och den ekonomiska utvecklingen forbli
svaga tills det fas fram en effektiv behandling eller ett effektivt vaccin mot coronaviruset och
de sjukdomar som det orsakar.

Enligt prognosen skulle de privata investeringarna 6ka med 0,2 procent under 2021. Den
faktiska 6kningen blev enligt nuvarande uppgifter 4,6 procent. Den privata konsumtionens
tillvéxt blev 0,9 procentenheter mindre @n vad som bedémdes i prognosen hosten 2020.

Att efterfrdgan 6kade snabbare an i prognosen paskyndade inflationen mot slutet av 2021
snabbare 4n vad som prognostiserats. Ar 2021 steg priserna med 2,2 procent métt enligt det
nationella konsumentprisindexet, medan inflationen férvantades bli endast 1,2 procent 2021
enligt den prognos som gjordes hosten 2020.

Prognosen om statsskulden baserade sig pa statsbudgetens nettofinansieringsbehov,

och ddrmed var den skuldkalkyl som anvandes i prognosen densamma som i budgeten. |
prognosen hdsten 2020 bedémdes att statsskulden 2021 skulle motsvara 55,6 procent av BNP.
Statsskulden var 4,7 procentenheter mindre, dvs. 50,9 procent. Det nominella BNP-vardet var
storre an vad som prognostiserats och inverkade pa skuldkvoten med 2,4 procentenheter.
Nominellt var statsskulden 6,0 miljarder euro mindre 2021 dn vad som beddémdes i prognosen
hosten 2020.
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This report examines the accuracy of the Ministry of Finance’s macroeconomic forecast for
2021, produced in autumn 2020, when compared with the actual outcome for the year. In the
forecast, which was used as a basis for the 2021 Budget, GDP was forecast to grow by 2.6%,
whereas March 2022 data shows that the actual GDP growth in 2021 was 3.5%.

The forecast expected that consumer confidence and the capacity of the economy to perform
would remain weak until an effective treatment or vaccine was found for COVID-19.

A growth of 0.2% in private investment was forecast for 2021. According to current data, the
actual growth amounted to 4.6%. The growth in private consumption was 0.9 percentage
points lower than forecast in autumn 2020.

Faster than forecast growth in demand accelerated inflation towards end of 2021 at a faster
rate than forecast. Measured by the national consumer price index, prices rose 2.2% in 2021,
whereas the autumn 2020 forecast expected inflation to be 1.2% in 2021.

The forecast for general government debt was based on the central government’s net
financing requirement and, thus, the debt estimate used in the forecast was the same as in
the Budget. In autumn 2020, general government debt was estimated to be 55.6% of GPD

in 2021. General government debt proved to be 4.7 percentage points lower, i.e. 50.9%. The
effect of a larger than forecast nominal GDP value on the debt ratio was 2.4 percentage points.
The nominal general government debt in 2021 was EUR 6.0 billion below the autumn 2020
forecast.
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THVISTELMA

Tassa raportissa tarkastellaan valtiovarainministerion syksyn 2020 ennusteen poikkeamaa
toteutuneesta kehityksestd vuodelle 2021. Vuoden 2021 budjetin pohjana olleessa ennus-
teessa vuoden 2021 BKT:n kasvuksi ennustettiin 2,6 %, kun toteutunut kasvu oli maalis-
kuun 2022 tietojen perusteella 3,5 %.

Ennustepoikkeama -0,9 prosenttiyksikkda on vain puolet vuosien 1989-2021 ennusteiden
keskipoikkeaman 2,1 prosentiyksikkéa suuruudesta. Vuoden 2021 BKT:n kasvu on syksyn
2020 ennusteen epdvarmuutta kuvaavan viuhkan sisdpuolella ja asettuu 40 % luottamus-
valin sisaan.

Syksyn 2020 ennusteessa talouden toipumisen arveltiin olevan hidasta taloudenpitdjien
alhaisen luottamuksen seka epavarmuuden kasvun seurauksena. Kuluttajien luottamuk-
sen seka talouden toimintakyvyn arveltiin pysyvan heikkona siihen saakka kunnes korona-
virukseen ja sen aiheuttamiin sairauksiin |0ydetdan tehokas hoito tai rokote.

Yksityisten investointien ennustepoikkeama oli keskimaardinen vuonna 2021. Syksylla
2020 yksityisten investointien ennustettiin kasvavan 0,2 % vuonna 2021. Toteutunut kasvu
oli tamanhetkisten tietojen mukaan 4,6 %. Asuinrakennusinvestointien oli arveltu supis-
tuvan 5,5 %, kun toteutunut kasvu oli 8 %. Epidemiasta huolimatta muun muassa kone- ja
laiteinvestoinnit kasvoivat vuonna 2021, kuitenkin ennustettua hitaammalla tahdilla.

Yksityisen kulutuksen kasvu jai 0,9 prosenttiyksikkda pienemmaksi kuin syksylla 2020
ennustettiin. Erityisesti palvelujen kulutuksen palautuminen vuoden 2020 kuopasta jai
ennakoitua heikommaksi. Sen sijaan lyhytikaisten tavaroiden kulutuksen kasvu oli enna-
koitua vahvempaa.

Ennustettua nopeampi kysynnan kasvu kiihdytti inflaatiota vuoden 2021 loppua kohden
ennustettua nopammin. Vuonna 2021 hinnat nousivat 2,2 % kansallisella kuluttajahintain-
deksilld mitattuna, kun syksyn 2020 ennusteessa inflaation ennustettiin jadvan 1,2 pro-
senttiin vuonna 2021. Inflaatiota on kiihdyttanyt geopoliittisten jannitteiden liséantymi-
sen seurauksena 6ljyn, polttoaineiden seka sahkon hintojen nousu seka omistusasumisen
hinnat.



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2022:38

Valtionvelan ennuste pohjautui valtion budjetin nettorahoitustarpeeseen ja siten ennus-
teessa kdytetty velka-arvio oli sama kuin budjetissa. Syksylla 2020 valtionvelan vuonna
2021 arvioitiin olevan 55,6 % suhteessa BKT:hen. Valtionvelka oli lopulta 4,7 prosenttiyksik-
kéa pienempi eli 50,9 %. Ennustettua suuremman nimellisen BKT:n arvon vaikutus velka-
suhteeseen oli 2,4 prosenttiyksikkda. Nimellisesti valtionvelka oli 6,0 mrd. euroa pienempi
vuonna 2021 kuin syksylla 2020 ennustettiin.

Syyskuun 2020 ennusteen jdlkeen saatu informaatio on nostanut vuoden 2021 kasvuarvi-
ota vuoden 2021 kevaan seka kesan ennusteessa. Odotukset rokotteiden nopeasta kehi-
tyksesta ja kayttoonotosta nousivat vuoden 2020 lopulta alkaen ja lisasivat taloudenpita-
jien luottamusta epidemian saamisesta hallintaan. Rokotteiden kehitys ja niiden kayttoon-
otto tapahtui nopeaan tahtiin vuoden 2021 aikana. Rajoituksia ei kuitenkaan pysytty pur-
kamaan, silla virusvariantit pitivat epidemian ja sen leviamisen rajoittamiseen littyvat toi-
menpiteet akuutteina koko vuoden 2021 ajan. BKT saavutti covid-19-epidemiaa edelta-
neen tasonsa jo vuoden 2021 toisella vuosineljannekselld. BKT:n kasvuennusteen tarken-
tumiseen on vaikuttanut myos yksityisten investointien ja ennen kaikkea asuinrakenta-
misen ennusteen tarkentuminen. Rakentamisen kehitys vuonna 2021 ei koronasta huoli-
matta ollut negatiivista, toisin kuin syksylla 2020 ja vield alkuvuodesta 2021 ennustettiin.
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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
kdytetdan 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 séannéllisesti. 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.

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
my®&s, ettd VM:n ennusteprosessi on johdonmukainen.

Valtiontalouden tarkastusviraston finanssipolitiikan valvonnan raportissa (Finanssipoli-
tilkan 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 val-
vonnan raportissa seka finanssipolitiikan valvonnan arviossa julkisen talouden hoi-
dosta. Realistisuutta arvioidaan vertaamalla VM:n ennustetta muiden ennustelaitosten
ennusteisiin.

Tassa selvityksessa keskitytaan erityisesti vuoden 2020 syksylla laadittuun ennusteeseen

vuodelle 2021. On syytd kuitenkin huomata, ettd tdssa vaiheessa kdytssa on vasta Tilasto-
keskuksen ennakkotiedot vuoden 2021 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 1989-2021 syyskuussa julkistettujen suhdanne-ennusteiden osu-
vuutta bruttokansantuotteen kasvun osalta kuluvana (ennusteen laatimisvuosi) ja seuraa-
vana vuonna (t+1). Kyseisia 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 1980-2021 oli 0,4 %-yksikkda eli
talouskasvu ennakoitiin toteutunutta kehitysta vahvemmaksi. Tyypillisesti ennusteen osu-
vuus heikkenee, mita pidemman aikavalin tarkastelusta on kyse. Ennustepoikkeaman kes-
kiarvo kertoo ennusteeseen mahdollisesti sisaltyvan harhan suunnasta ja suuruudesta.

Kuva 1. BKT:n % -kasvun ennustepoikkeamat (syyskuussa julkaistut ennusteet 1989-2021)
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Syyskuussa julkaistujen ennusteiden ennustepoikkeamat voidaan esittda jakaumina.
Kuvassa 2 vasemmalla puolella on kuluvan vuoden ennustepoikkeamien histogrammi ja
oikealla puolella seuraavan vuoden ennusteiden ennustepoikkeamien histogrammi vuo-
sille 1980-2021. Kuluvan vuoden ennusteiden ennustepoikkeaminen keskiarvo on -0,1
prosenttiyksikkda 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.

Kuva 2. Syyskuun ennusteiden ennustepoikkeamat kuluvalle ja seuraavalle vuodelle.

5
E
=
£
g
£
A
= _ |
4 3 2 1 0 1 2 3 4 5-4-3-2-1 012345678910
Ennustepoikkeama (prosenttiyks.) Ennustepoikkeama (prosenttiyks.)

12



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2022:38

Kuva 3. BKT:n ja julkisyhteisjen rahoitusjadman (% BKT:sta) muutosta koskevan ennustepoikkeaman
vdlinen yhteys v. 1990-2021
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Julkisen talouden rahoitusasemaa kuvaavan ennusteen osuvuuteen vaikuttaa reaalita-
louden ennusteen osuvuus, eli reaalitalouden ennusteen poikkeamat periytyvat kaikkiin
reaalitaloudesta johdettuihin suureisiin. Taulukosta 1 nahdaan, etta vuosina 1989-2021
julkisen talouden rahoitusaseman muutosta (%, suhteessa BKT:hen) koskevat ennusteet
ovat antaneet hieman toteutunutta kehitysta mydnteisemman kuvan, mika selittyy osaksi
vastaavan suuntaisella kokonaistuotannon kehitysta koskevalla ennustepoikkeamalla.
Kuvassa 3 on tarkasteltu BKT:n %-muutoksen (vaaka-akseli) ja julkisyhteisdjen rahoitusase-
man (suhteessa BKT:hen) muutoksen (pystyakseli) valista yhteytta. Yksinkertaisen regres-
siotarkastelun perusteella yhden prosenttiyksikdn suuruinen ennustevirhe BKT:n kasvussa
tuottaisi julkisen talouden rahoitusasemaan (suhteessa BKT:hen) noin 0,5 %-yksikén suu-
ruisen virheen. Tama tulos on yhdenmukainen joustoestimaattien kanssa, jotka kuvaavat
julkisen talouden herkkyytta taloudellisessa aktiviteetissa ilmeneville muutoksille.
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Taulukko 1. Keskeisten muuttujien keskimadrdiset ennustepoikkeamat 1989—-2021 (syyskuussa vuonna t julkaistut ennusteet vuodelle t+1)

BKT

Kulutus

Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Investoinnit
Yksityiset investoinnit
Julkiset investoinnit
Vienti

Tuonti

Tyolliset
Kuluttajahinnat
Tyottomyysaste
Valtion rahoitusjdama*

Julkisyhteisdjen rahoitusjaama**

*rahoitusja@aman muutos edelliseen vuoteen verrattuna, % BKT:sta, ajanjaksolla 2002-2015

** ajanjakso 1989-2015

Keskim. kasvu
1989-2021

1.8
15
1.7
13
14
15
15
4.6
4.0
0.2
19
9.2

Keskim. ennuste-
poikkeama
vuosina 1989-2021

0.6
0.0
0.3
-0.8
11
15
2.1
0.1
-0.2
0.2
0.3
0.0
0.3
0.5

Keskipoikkeama

21
14
17
1.2
3.7
4.6
6.5
4.6
43
13
1.0
1.0
0.9
15

Ennuste
vuodelle 2021
syyskuussa 2020

2.6
31
4.0
11
0.0
0.2
-0.9
53
4.0
-0.5
1.2
8.2
-44
5.0

Toteutunut

35
3.2
31
3.2
1.2
4.6
-12.0
47
53
24
2.2
77
3.2
-2.6

Ennuste-
poikkeama

-09
-0.1
09
21
12
-44
1M1
0.6
13
29
10
0.5
12
24
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3  Vuotta 2021 koskeneiden ennusteiden
osuvuudesta

Taulukossa 1 kuvataan vuoden 2021 budjetin pohjana olleen ennusteen osuvuutta (Talou-
dellinen katsaus, syksy 2020). Tarkastelu kattaa ennusteen keskeisimmat muuttujat kuten
mm. taloudelliseen aktiviteettiin vaikuttavat kysyntderat, tyollisyyden, tyottémyyden ja
inflaation. Tilastokeskus julkaisi maaliskuussa 2022 ensimmaiset ennakolliset kansantalou-
den tilinpidon tiedot vuoden 2021 kehityksesta. Lopulliset tiedot saadaan vasta tammi-
kuussa 2024. Mainittuun ajankohtaan saakka kayt6ssa olevat vuoden 2021 historiatiedot
ovat luonteeltaan ennakollisia.

Syyskuussa 2020 ennustettiin vuoden 2021 BKT:n kasvuksi 2,6 %, kun toteutunut BKT:n
kasvu oli maaliskuun 2021 tietojen perusteella 3,5 %. Kuten taulukosta 1 ndhdaan, on
ennustepoikkeama Tilastokeskuksen ennakkotietoon verrattuna vain puolet keskipoikkea-
man suuruudesta.

Syksyn 2020 ennusteessa talouden toipumisen arveltiin olevan hidasta taloudenpitdjien
alhaisen luottamuksen seka epavarmuuden kasvun seurauksena. Kuluttajien luottamuk-
sen seka talouden toimintakyvyn arveltiin pysyvan heikkona siihen saakka kunnes korona-
virukseen ja sen aiheuttamiin sairauksiin I6ydetaan tehokas hoito tai rokote.

Syksylla 2020 ennustettiin maailmantalouden kasvuksi vuonna 2021 5,5 %, kun toteutu-
nut BKT:n kasvu oli 6,3 %. Loppuvuonna 2020 ja alkuvuonna 2021 koettiin covid-19-pan-
demian toinen aalto. Maailmantalouden elpyminen vuoden 2021 toisella neljanneksella
oli odottamattoman vahvaa. Kertyneet saastot ja patoutunut kysynta purkautuivat kulu-
tukseen kevaasta 2021 lahtien. Lisdksi ensimmaisten rokotteiden saatavuus lisasi luotta-
musta talouskehitykseen.

Vienti elpyi vuonna 2021 covid-19-pandemiasta erityisesti tavaroiden vetamana, kuten
syyskuussa 2020 ennustettiin. Loppuvuonna palveluiden vientikin piristyi. Samalla kuiten-
kin erilaisia koronarajoitteita asetettiin maailmanlaajuisesti koko vuoden 2021 ajan. Ennus-
tepoikkeama viennille oli vuodelle 2021 0,6 %. Vaikka vientia ennustettiin hieman ylakant-
tiin, oli ennustepoikkeama kuitenkin selkedsti matalampi kuin keskipoikkeama. Tuonnin
odotettiin piristyvan vuodelle 2021 ja se saavutti lopulta 5,3 % kasvun. Viennin elpymi-
nen ja kotimainen kulutus tukivat tuonnin kasvua. Tuonti osoittautui vahvemmaksi kuin
syksylla 2020 ennustettiin. Selittavina tekijoina ovat esimerkiksi loppuvuoden matkailun
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piristyminen seka iso laivatoimitus. Keskipoikkeamaan verrattuna vuoden 2021 ennuste-
poikkeama on selkedsti matalampi.

Yksityisen kulutuksen kasvu jai 0,9 prosenttiyksikkda pienemmaksi kuin syksylla 2020
ennustettiin. Erityisesti palvelujen kulutuksen palautuminen vuoden 2020 kuopasta jai
ennakoitua heikommaksi. Sen sijaan lyhytikaisten tavaroiden kulutuksen kasvu oli enna-
koitua vahvempaa. Kotitalouksien sadstamisaste jai vuonna 2021 ennustettua hieman kor-
keammaksi, 1,2 prosenttiin, joten kotitalouksilla olisi ollut varaa lisata kulutustaan ennus-
tetun 4 prosentin verran. Yksityisen kulutuksen ennustepoikkeama johtuikin ensisijaisesti
covid-19-epidemian pidentymisesta ja rajoitustoimien jatkumisesta koko vuoden 2021
ajan, kun ennusteessa puolestaan oletettiin epidemian ja rajoitustoimien jo heikentyvan
vuoden 2021 aikana. Rajoitustoimien ja epdvarmuuden yha vallitessa kotitaloudet pysyi-
vat varovaisina etenkin palvelujen kulutuksen suhteen ja jattivat osan kdytettavissa ole-
vista tuloistaan kayttamatta.

Julkinen kulutus kasvoi vuonna 2021 hieman enemman kuin syksylla arvioitiin. Kulu-
tusmenoja kasvattivat etenkin covid-19-epidemian pitkittyminen ja hybridistrategian
toimeenpano seka hoito- ja hoivavelan purkaminen. Toisaalta julkisten investointien

madra supistui vuonna 2021 selvasti, eika jaanyt vuonna 2020 korkealle tasolle, kuten
ennustettiin.

Yksityisten investointien ennustepoikkeama oli keskimaarainen vuonna 2021. Syksylla
2020 yksityisten investointien ennustettiin kasvavan 0,2 % vuonna 2021. Toteutunut kasvu
oli tamanhetkisten tietojen mukaan 4,6 %. Asuinrakennusinvestointien oli arveltu supis-
tuvan 5,5 %, kun toteutunut kasvu oli 8 %. Epidemiasta huolimatta muun muassa kone- ja
laiteinvestoinnit kasvoivat vuonna 2021, kuitenkin ennustettua hitaammalla tahdilla.

Syksylla 2020 ennustettiin vuoden 2021 kansantalouden tuotannon kasvuksi 2,4 %, kun
ennakkotietojen mukaan tuotanto kasvoi viime vuonna yhteensa 3,4 %. Arvonlisayksen
ennustepoikkeama oli siten 1 prosenttiyksikkdd. Toimialakohtainen ennuste osui teolli-
suuden ja alkutuotannon osalta lahelle toteutunutta kehitysta. Sen sijaan palvelutuotan-
non kasvu oli selvasti ennustetta nopeampaa. Suurin ennustevirhe tuli kuitenkin rakenta-
misesta, jossa ennustettiin selvaa rakentamisen supistumista, kun toteutuneen kehityksen
mukaan rakentaminen kasvoi. Vuosi 2021 yllatti erityisesti asuntotuotannon osalta, kun
virallisen tilastointihistorian suurin asuntojen aloitusmaara osui juuri viime vuoteen. Seka
rahapoliittinen etta finanssipoliittinen elvytys tukivat kansantalouden kasvua ja tuotan-
non palautumista ennakoitua voimakkaammin.
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Tyollisyys lisadntyi vuonna 2021, toisin kuin syksylla 2020 ennustettiin. Tyollisyys lisaan-
tyi 2,4 %, kun ennuste oli -0,5 %. Tuottavuuden odotettiin lisddntyvan koronavuoden 2020
jalkeen varsin nopeasti vuonna 2021 ja ennuste ldhes toteutui, mutta kokonaistuotan-
non kasvu ylitti ennustetun, joten tydllisyys lisddntyi ennustetta nopeammin. Lisaksi tyol-
lisyyden erittdin nopea kasvu vuonna 2021 yllatti positiivisesti, tosin kasvu tuli kokonaan
osa-aikaisista tyollisistd, joten tydtuntien kasvu jai merkittavasti tyollisten maaran kasvua
pienemmaksi ja ennustepoikkeama tunneissa oli huomattavasti pienempi kuin tyollisten
madrassa. Tyottomyys ei tyollisyyden vahvasta kasvusta huolimatta supistunut vuonna
2021. Syksyn 2020 ennustekin oletti tyottdomyyden lisdantyvan vuonna 2021. Ty6ttomyys-
asteen taso oli kuitenkin noin puoli prosenttiyksikkda suurempi kuin ennuste, padosin sen
vuoksi, etta alkuvuonna 2021 Tilastokeskus uudisti tydvoimatutkimuksen menetelmas,
joka tarkensi mm. tydvoiman maarda n. prosentin pienemmaksi.

Ennustettua nopeampi kysynnan kasvu kiihdytti inflaatiota vuoden 2021 loppua koh-
den ennustettua nopammin. Vuonna 2021 hinnat nousivat 2,2 % kansallisella kuluttaja-
hintaindeksilla mitattuna, kun syksyn 2020 ennusteessa inflaation ennustettiin jadvan 1,2
prosenttiin vuonna 2021. Inflaatio oli vuoden 2021 tammikuussa vield 0,9 %, mutta joulu-
kuussa inflaatiovauhti oli nousut jo 3,5 prosenttiin. Inflaatiota on kiihdyttanyt geopoliit-
tisten jannistysten lisdadntymisen seurauksena 6ljyn, polttoaineiden seka sahkon hintojen
nousu sekd omistusasumisen hinnat.

Covid-19-epidemia ja varautuminen

Kuvasta 4 ndhdaan, etta syyskuun 2020 ennusteen jalkeen saatu informaatio on nosta-
nut vuoden 2021 kasvuarviota vuoden 2021 kevaan seka kesan ennusteessa. Odotuk-

set rokotteiden nopeasta kehityksesta ja kdayttoonotosta nousivat vuoden 2020 lopulta
alkaen ja lisasivat talouden pitdjien luottamusta epidemian saamisesta hallintaan. Rokot-
teiden kehitys ja niiden kdyttdonotto tapahtui nopeaan tahtiin vuoden 2021 aikana. Rajoi-
tuksia ei kuitenkaan pysytty purkamaan, silla virusvariantit pitivat epidemian ja sen levia-
misen rajoittamiseen littyvat toimenpiteet akuutteina koko vuoden 2021 ajan. BKT saa-
vutti covid-19-epidemiaa edeltdneen tasonsa jo vuoden 2021 toisella vuosineljannek-
selld. BKT:n kasvuennusteen tarkentumiseen on vaikuttanut myds yksityisten investoin-
tien ja ennen kaikkea asuinrakentamisen ennusteen tarkentuminen. Rakentamisen kehi-
tys vuonna 2021 ei koronasta huolimatta ollut negatiivista toisin kuin syksylla 2020 ja viela
alkuvuodesta 2021 ennustettiin.
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Kuva 4. Vuotta 2021 koskeneiden ennusteiden tarkentuminen
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Lahde: Tilastokeskus, VM

Rokotteita covid-19-tautia vastaan alettiin Suomessa jakaa vuoden 2021 alkupuolella. 70
% rokotekattavuus ensimmadisen annoksen suhteen saavutettiin elokuussa 2021. Kah-
den annoksen 70 % rokotekattavuus saavutettiin lokakuussa 2021. Huhtikuussa 2022 81
% kohdevdestdstd on saanut vahintadn yhden rokoteannoksen ja 78 % kaksi. Kolmansia
tehosteannoksia on jaettu noin 50 prosentille kohdevdestosta.

Epidemian hoitamiseksi ja sen aiheuttamien taloudellisten menetysten korvaamiseksi val-
tio teki useita terveydenhuoltoa, kansalaisia ja yrityksia tukevia paatoksia. Yhteensa koro-
natoimiin liittyvia julkisen talouden rahoitusasemaan vaikuttavia menoja budjetoitiin
vuonna 2020 6 mrd. euron verran ja vuonna 2021 4,6 mrd. euron verran. Tama ei sisalla
kunnille tai muille julkisyhteisoille mydnnettyja avustuksia, joita oli n. 2,6 mrd. euron ver-
ran. Julkisyhteisdjen véliset siirrot eivat vaikuta koko julkisyhteisdjen alijagagmaan.

Viela syksylla 2020 vuoden 2021 talousarvion (ja ennusteen) laatimisen jalkeen tehtiin
kaksi lisdatalousarviota vuodelle 2020. Niissa lisattiin maararahoja noin 1,7 mrd. eurolla.
Lisaksi vuonna 2021 talousarviota taydennettiin tdydentdvalla talousarviolla ja neljalla lisa-
talousarviolla, jotka kasvattivat maararahoja yhteensa 3,6 miljardia euroa.
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On hyva huomata, ettd suurin osa budjetoiduista menoista on siirto- tai arviomaararahoja.
Todelliset menot eivat kokonaan toteudu budjetointivuodelle ja lisdksi joitakin menoja on
syntynyt budjetoitua vihemman. Koronatoimien ja suurten lisdtalousarvioiden takia siirty-
vien siirtomadrarahojen maara kasvoi paljon, n. 3,5 mrd. euroa vuonna 2020. Vuonna 2021
sama ilmio toistui ja siirtomdardrahat kasvoivat 2,4 mrd. euroa. Vuonna 2021 tahén vai-
kutti myos havittajahankkeeseen budjetoitu 1,5 mrd. euron rahoitus, jota ei kdytetty viela
vuonna 2021. Merkittava maara siirtomdararahoja myos peruuntui vuonna 2021, noin

1,0 mrd. euron verran. Naiden joukkoon kuuluu mm. tarvikehankintoihin liittyvia menoja
n. 330 milj. eur ja yksinyrittdjien tukeen varattu 170 milj. euroa. Monet muutokset ovat
olleet suuria ja niiden ajoittumiseen on sisaltynyt epavarmuutta, mika on nakynyt nor-
maalia suurempina ennustepoikkeamina. Velan ennustamiseen vaikutti liséksi valtion kas-
san koon vaihtelut. Kassan pienenemisen vaikutus vuonna 2021 voitiin huomioida vasta
vuonna 2021 talviennusteessa, mika kasvatti velan ennustepoikkeamaa vuonna 2020
syksylla.

Ennusteen epavarmuus

Kuvasta 5 ndhddan, ettd vuoden 2021 BKT:n kasvu on syksyn 2020 ennusteen epdvar-
muutta kuvaavan viuhkan sisapuolella. Viuhkakuvio perustuu historiallisiin ennustepoik-
keamiin vuosilta 1980-2021. Viuhkakuvio kertoo ennusteen 80 prosentin luottamusvalin.

BKT:n vuositilinpidon tiedot poikkeavat keskimaarin 0,6 prosenttiyksikk6a ensimmaisesta
julkistuksesta vuosina 2006-2020. Kansantalouden neljannesvuositilinpidon kausitasoi-
tetun bruttokansantuotteen vuosimuutos poikkeaa keskimaarin 0,5 prosenttiyksikkoa
ensimmaisesta julkistuksesta vuosina 2014-2021.

Kuvassa 5 on esitetty myos Tilastokeskuksen tilastojen paivittymiseen liittyvaa epavar-
muutta vuosille 2018 ja 2019. Nama arviot perustuvat historiallisiin tilastojen tarkentumi-
siin vuosilta 2010-2019.

Vuoden 2018 kasvu on tarkentunut 1,1 prosenttiin ennusteajankohtana kadytossa olleesta
alustavasta 1,5 % kasvusta. Vuoden 2018 tilastot eivat ole historiallisen luottamusvalin
sisalla. Vuoden 2019 tilastot ovat edelleen historiallisen luottamusvalin sisalla toisin kuin
VM:n syyskuun 2020 ennuste vuodelle 2020. BKT-muutokseksi ennustettiin -4,5 %, kun
tamanhetkisten tietojen mukaan toteutunut BKT-muutos oli -2,3 %. Tilastomuutokset ovat
lahelld luottamusvalien reunoja, mutta vuoden 2018 tarkentuminen on poikkeuksellisen
suuri.
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Kuva 5. Syyskuun 2020 BKT:n kasvuennuste (%) vuosille 2020 ja 2021 ja sen epdvarmuutta kuvaava viuhka
sekd toteutunut BKT ja sen epdvarmuutta kuvaava viuhka.
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Ennusteen ja tilastoaineistojen tarkentumista kuvaava viuhkakuvio luottamusvaleineen
on laskettu BKT:n historiallisista ennustepoikkeamista vuosilta 1980-2021 verraten syksyn
ennusteita viimeisimpaan julkaistuun tilastoon. Ndin saatuja keskipoikkeamia sovelletaan
normaalijakaumaoletukseen, minka avulla saadaan kuvassa 5 esitetyn kaltainen 80 pro-

sentin luottamusvali kuluvan ja tulevan vuoden ennusteille. On kuitenkin mahdollista, etta
toteutunut talouskasvu ei ole jakauman sisalla.

Julkisen talouden ennustepoikkeama

Julkisen talouden ennuste perustuu menneeseen kehitykseen, reaalitalouden ennusteisiin
sekd ennusteajankohtana tiedossa oleviin paatosperdisiin toimiin. Julkisen talouden tila
on pitkalti riippuvainen yleisesta talouskehityksestd, mutta kytkds on myds toisen suuntai-

nen eli finanssipoliittiset toimet vaikuttavat kokonaistaloudelliseen aktiviteettiin ja yksityi-
sen sektorin kehitykseen.

Tassa tarkastellaan julkisen talouden ja sen alasektoreiden rahoitusaseman ennusteita

syyskuussa 2020 vuodelle 2021 ja verrataan niitd tdman hetkiseen tietoon toteutuneesta
rahoitusasemasta.
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BKT:n maaran kasvu oli selvasti ennustettua parempi vuonna 2020, jolloin se supistui vain
2,3 % verrattuna ennustettuun 4,5 prosentin supistumiseen. Vuonna 2021 kasvu oli 0,9
prosenttiyksikkoa syksylld 2020 ennustettua nopeampaa.

Julkisyhteisojen rahoitusasema oli my6s selvasti ennustettua parempi, noin 2,2 prosent-

tiyksikkoa suhteessa bruttokansantuotteeseen vuonna 2020 ja 2,4 prosenttiyksikkoa
vuonna 2021.

Taulukko 2. BKT:n muutoksen sekd julkisyhteisdjen rahoitusaseman tarkentuminen

BKT:n muutos 2020 2021
Syksy 2020 -4,5 2,6
Kevat 2022 2,3 35
erotus 2,2 0,9
Julkisyhteisojen rahoitusasema 2020 2021
Syksy 2020 -1,7 -5,0
Kevat 2022 5,5 -2,6
erotus 2,2 24

Valtionhallinnon rahoitusasema vuonna 2021 on ennakkotietojen mukaan 1,2 prosent-
tiyksikkda ennustettua vahvempi. Merkittavimmat tekijat ennustepoikkeaman taustalla on
vuonna 2020 toteuman merkittava paraneminen, johon vaikutti mm. odotettua parempi
talouskasvu seka koronatoimien siirtyminen seuraaville vuosille. Vuoden 2021 talouskas-
vun ennustettua parempi kehitys vaikutti myds rahoitusasemaa parantavasti. Vuonna 2021
siirtyi myos merkittava maara siirtomaardrahoja seuraavalle vuodelle, lisdksi vuonna 2020
siirtomaararahoja jai kayttamatta ja peruttiin noin 1,0 mrd. euron verran.

Syksyn 2020 ennusteen jalkeen vuodelle 2021 annettiin tdydentava esitys talousarvioon
seka nelja lisatalousarviota, joissa menoja lisattiin yhteensa 3,6 mrd. euroa. Tdman perus-
teella padatdsperdisten menojen voidaan arvioida heikentdaneen rahoitusasemaa syksyn
ennusteen jalkeen n. 1,5 prosenttiyksikkoa.

Paikallishallinnon rahoitusasema oli vuonna 2021 ennakkotietojen mukaan 0,6 prosent-
tiyksikkoa vahvempi kuin syksylla 2020 arvioitiin. Merkittavin tekija ennustepoikkeaman
taustalla on vuoden 2020 tilastopohjan paivittyminen. Vuonna 2020 kunnille ylikompen-
sointiin koronan aiheuttamia kustannuksia. Syksylla 2020 laadittu kuntatalouden kehitys-
arvio vuodelle 2021 oli painelaskelma, jossa ei ennakoitu tuolloin vield tasmentymattomia
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kuntien omia sopeutustoimia tai veroprosenttien korotuksia vuodelle 2021. Kuntien ja
kuntayhtymien henkil6stésaastotoimenpiteista huolimatta kulutusmenot kasvoivat arvi-
oitua reippaammin. Samanaikaisesti kuitenkin investoinnit jaivat ennakoitua maltillisem-
miksi. Kuntien verotulot kehittyivdt ennustettua paremmin. Keskimaaraisen kunnallisveron
nousun vaikutus oli n. 60 milj. euroa, mutta verotulojen kasvua kiihdytti etenkin suhdan-
teen suotuisa kehitys.

Tybeldkelaitosten ylijaama vuonna 2021 on ennakkotietojen mukaan 0,9 % suhteessa
BKT:hen. Siten ylijadma on noin 0,5 prosenttiyksikkoa syksyn 2020 ennustetta parempi.
Hieman yli puolet paranemisesta johtuu makroennusteen paranemisesta ja loput muista
tekijoista (mm. omaisuustulojen arviosta).

Muiden sosiaaliturvarahastojen ylijagama vuonna 2021 on ennakkotietojen mukaan 0,1 %
suhteessa BKT:hen vuonna 2021. Siten rahoitusasema on runsaat 0,1 prosenttiyksikkoa
syksyn 2020 ennustetta parempi.

Valtionvelan ennuste pohjautui valtion budjetin nettorahoitustarpeeseen ja siten ennus-
teessa kaytetty velka-arvio oli sama kuin budjetissa. Syksylld 2020 valtionvelan vuonna
2021 arvioitiin olevan 55,6 % suhteessa BKT:hen. Valtionvelka oli lopulta 4,7 prosenttiyksik-
koa pienempi eli 50,9 %. Ennustettua suuremman nimellisen BKT:n arvon vaikutus velka-
suhteeseen oli 2,4 prosenttiyksikkdd. Nimellisesti valtionvelka oli 6,0 mrd. euroa pienempi
vuonna 2021 kuin syksylla 2020 ennustettiin.

Valtionvelan suureen ennustepoikkeamaan vaikuttivat useat tekijat. Niita kuvattiin jo aiem-
min covid-19-epidemiaa kasittelevassa luvussa. Tarkeimpia yksittaisia tekijoita olivat ennus-
tettua parempi talouskehitys, valtion likvidikassan vaihtelu seka tavallista suuremmat siir-
tyvat madrarahat. Vuonna 2020 aikana valtion kassaa oli kasvatettu kriisiin varautumiseksi
ja vuonna 2021 aikana kassan kokoa pystyttiin supistamaan 2,5 mrd. euroa ja valttamaan
ndin lisdvelanottoa. Lisdksi sekd vuonna 2020 ja vuonna 2021 siirtyvien madrarahojen
maadra kasvoi, jolloin niita varten ei tarvittu viela nostaa rahoitusta. Yksi selkea esimerkki on
vuonna 2021 budjetoitu havittdjahankkeen rahoitus (1,5 mrd. euroa), jota ei vield tarvittu.

Julkisyhteisojen velkaan luetaan myds muiden valtionhallinnon yksikdiden kuin budjetti-
valtion seka paikallishallinnon ja sosiaaliturvarahastojen velat. Lisaksi ndiden yksikoiden
valiset velat nettoutetaan pois. Vuoden 2020 syksylla julkisyhteisdjen velkasuhteeksi enna-
koitiin 72,8 prosenttia. Toteutunut velkasuhde osoittautui 7 prosenttiyksikkoa pienem-
maksi, 65,8 prosentiksi. Velkasuhteeseen vaikutti myos BKT:n arvon nopea kasvu. Jos BKT:n
arvo olisi ollut syksyn ennusteen mukainen ja velan maara toteutuneen mukainen, olisi
toteutunut velkasuhde ollut 2,9 prosenttiyksikkda suurempi. Samat valtionvelan ennuste-
poikkeaman syyt vaikuttivat myds julkisyhteisdjen velkaan, koska valtion velka muodostaa
padosan julkisesta velasta.
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Julkisyhteisojen velan nimellinen maara oli 9,9 mrd. euroa ennustettua pienempi. Nimelli-
sesti valtionhallinnon velka oli 8,9 mrd. euroa ennustettua pienempi, paikallishallinnon
0,8 mrd euroa ennustettua pienempi ja sosiaaliturvarahastojen velka poikkesi ennuste-
tusta 0,1 mrd. euroa.

Taulukko 3. Julkisyhteisdjen rahoitusaseman tarkentuminen, % BKT:sta

2021
Valtionhallinnon rahoitusasema, syksy 2020 -4.4
Muuttuneen tilastolahtokohdan vaikutus tulo- ja menoarvioon 17
Muuttuneen makroennusteen vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.3
Pdatosperdisten toimenpiteiden vaikutus tulo- ja menoarvioon -1.5
Muiden tekijoiden vaikutus 0.7
Valtionhallinnon rahoitusasema, kevat 2022 3.2
Paikallishallinnon rahoitusasema, syksy 2020 -1.0
Muuttuneen tilastolahtokohdan vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.4
Muuttuneen makroennusteen vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.1
Paatosperdisten toimenpiteiden vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.1
Muiden tekijoiden vaikutus 0.0
Paikalllishallinnon rahoitusasema, kevét 2022 -0.3
Tyoeldkelaitosten rahoitusasema, syksy 2020 0.4
Muuttuneen tilastolahtokohdan vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.0
Muuttuneen makroennusteen vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.3
Pdatosperdisten toimenpiteiden vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.0
Muiden tekijoiden vaikutus 0.2
Tyoeldkelaitosten rahoitusasema, kevat 2022 0.9
Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema, syksy 2020 -0.1
Muuttuneen tilastolahtokohdan vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.1
Muuttuneen makroennusteen vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.1
Pdatosperdisten toimenpiteiden vaikutus tulo- ja menoarvioon 0.0
Muiden tekijoiden vaikutus -0.1
Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema, kevat 2022 0.1
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4 Llisatietoja

Taloudellinen katsaus, syksy 2020
http://urn.fi/URN:ISBN:978-952-367-491-2

Taloudellinen katsaus, kevat 2022
http://urn.fi/URN:ISBN:978-952-367-223-9
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