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Taloudellinen katsaus kesa 2020

Katsauksessa esitetdan vuosien 2020-2022 taloudellista kehitysta koskeva ennuste.
Lyhyen ajan talousennusteen ohella se sisaltaa myds vuoteen 2024 ulottuvan talou-
den keskipitkan ajan kehitysarvion.

Katsauksessa esitetyt ennuste ja kehitysarvio on laadittu kansantalousosastolla riip-
pumattomasti perustuen lakiin talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamises-
ta seka ohjauksesta ja hallinnasta tehdyn sopimuksen lainsaadannon alaan kuulu-
vien maardysten voimaansaattamisesta ja sopimuksen soveltamisesta seka julkisen
talouden monivuotisia kehyksia koskevista vaatimuksista (869/2012).

Katsauksen tarkastelujen pohjana ovat Tilastokeskuksen kesdkuussa 2020 julkai-
semat, vuotta 2019 koskevat kansantalouden tilinpidon tiedot seka muut julkiset
tilastot, jotka on saatu kayttoon 9.6.2020 mennessa.

Helsingissa kesakuussa 2020

Valtiovarainministerion kansantalousosasto

Mikko Spolander
Osastopaallikko, ylijohtaja

Jukka Railavo Marja Paavonen
Finanssineuvos Finanssineuvos
Reaalitalouden yksikon paallikko Julkisen talouden

yksikon paallikko
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ESIPUHE

Maailmantalous hoippuu eteenpdin covid-19-pandemian kourissa. Suomen talous
on ottanut vastaan kovan iskun muiden mukana.

Pandemian puhkeamisesta on kulunut puoli vuotta ja tauti on levinnyt kaikkialle
maailmaan. Tana aikana on opittu taudin levidamisen mekanismeista ja siita, miten
taudin levidmista pystytaan hillitsemadn. Maat ovat rajoittaneet liikkkumista ja liike-
toimintaa taudin leviamisen hillitsemiseksi, ja alkaneet purkaa rajoituksia, kun ovat
havainneet leviamisen pysahtyvan.

Ei kuitenkaan tiedetd, riittavatko tehdyt toimet selattamaan pandemian. Monissa
maissa epidemia laajenee edelleen ja niissakin maissa, joissa tauti on laantumassa,
peldtdan sen toista aaltoa. Lisdksi aikataulu tautiin tehoavan rokotteen tai hoidon
saamisesta kdyttoon on epaselva.

Talouden tulevaisuudenkuvaa maalaavalle talousennustajalle tilanne on edelleen
hyvin epavarma. Kaikesta kertyneesta tiedosta ja lisadantyneesta ymmarryksesta
huolimatta kukaan ei edelleenkdén osaa arvioida kovin luotettavasti, kuinka syvalle
maailman ja Suomen talous sukeltaa ja kuinka pitkaan sukellus kestaa.

Kasilld olevassa ennusteessa Suomen kokonaistuotanto supistuu 6 % tana vuonna.
Arvio vientikysynndsta on tarkentunut huomattavasti aiempaa heikommaksi. Sen
sijaan arvio kotimaisesta kysynnasta ei ole aivan niin heikko kuin aiemmin. Liikku-
miselle ja liiketoiminnalle kevaalla asetetut rajoitukset eivat sulkeneet toimialoja

ja leikanneet yksityista kysyntaa aivan siina mitassa kuin pelattiin. Lisaksi julkinen
kysynta tukee taloutta vield selvasti aiemmin arvioitua enemman. Yksityisen kysyn-
nan vaikutus talouden arvonlisdyksen muutokseen on noin -7,5 prosenttiyksikkoa ja
julkisen kysynndn noin +1,5 prosenttiyksikk6a tana vuonna.



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2020:55

Ennusteen mukaan Suomen talous alkaa toipua vuoden toisella puoliskolla. Toi-
pumisen vauhdin maaraa kuluttajien ja yritysten luottamus tulevaisuuteen meilla
ja maailmalla. Kun omaa toimeentuloa epadilladn, epidemian toista aaltoa pelataan
eika rokotetta tai tehokasta hoitoa ole, kuluttajat eivat ryntaa kuluttamaan eivat-
ka yritykset investoimaan, vaikka siihen ehka pystyisivatkin. Yritysten investointeja
hillitsee my®os se, ettd kriisin jaljilta taseissa on entistd enemman velkaa ja vapaata
kapasiteettia on runsaasti.

Julkinen valta on tukenut yrityksia ja tyollisyytta ennenndkemattomalla tavalla
sulkutoimien aikana. My6s kokonaiskysyntaa tukeva elvytys on muodostumassa
suureksi. Nama toimet ovat valttamattomia ja ne tehoavat. Niiden avulla kyetaan
estamaan talouden tuotantopotentiaalin tuhoutumista sulkutoimien aikana ja tuke-
maan talouden toimeliaisuuden viridmistd, kun sulkutoimia puretaan.

Epidemian aiheuttama isku on kasvattanut julkiseen talouteen kohdistuvia painei-
ta ja riskeja ja heikentanyt julkisen talouden kriisinsietokykya. Tuotannon, tyollisyy-
den ja kulutuksen sy6ksyn seka julkisen vallan mittavien tukitoimien ja elvytyksen
myota julkinen talous velkaantuu nopeasti. Ennusteessa Suomen julkisen talouden
alijaama kasvaa yli 8 prosenttiin ja velka noin 71 prosenttiin suhteessa BKT:hen tana
vuonna. Velkasuhde jatkaa nopeaa kasvuaan pandemian laannuttuakin. Vdesto van-
henee ja vanhenevalle vdestolle tuotettavat palvelut ja maksettavat etuudet lisaa-
vat julkisia menoja vuodesta toiseen nopeammin kuin julkiset tulot kasvavat.

Seka tydelamaprofessori Vihridldn etta valtiosihteeri kansliapaallikkona Heteméaen
tyoryhmat ovat korostaneet, etta kokonaiskysynnan elvytyksen ja talouden jalleen-
rakennuksen rinnalla tarvitaan toimia, joilla vakautetaan julkinen taloudenpito pi-
demmalla aikavalilla.

Paaministeri Marinin hallitus on asettanut tavoitteekseen vakauttaa julkisen talou-
den velka suhteessa BKT:hen vuosikymmenen loppuun mennessa ja ilmoittanut
paattavansa julkisen talouden kestdvyyden vahvistamisen tiekartasta syksyn bud-
jettiriihen yhteydessa.

Valtiovarainministerion taman hetkisen arvion mukaan velkaantumisen vakautta-
minen edellyttda julkisen talouden rahoitusaseman vahvistamista noin 5 mrd. eu-
rolla 2020-luvun aikana. Mita nopeammin toimet alkavat vaikuttaa, sitd vahemmalla
paastaan.
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Tavoite on kokonaisuutena vaativa. Siksi mitaan yksittaista keinoa ei tule sulkea pois
keinovalikoimasta. On hyvin todenndkoistd, etta talouden tuotantopotentiaalia
kasvattavien rakenteellisten toimien lisdksi tarvitaan toimia, jotka lisdavat julkisen
talouden tuloja tai vahentavat menoja rakenteellisia toimia varmemmin ja nopeam-
min.

Suoriin sopeutustoimiin perustuva finanssikuripolitiikka ei kuitenkaan voi olla en-
sisijainen keino. Padpaino pitaa olla talouden rakenteiden uudistamisessa tavoilla,
joilla talouden voimavarat saadaan nykyista laajempaan ja tehokkaampaan kayt-
toon.

Mitd enemman kyetdan kasvattamaan tyollisyytta ja julkisen hallinnon ja palvelu-
tuotannon tuottavuutta, mita enemman Suomeen kyetdan houkuttelemaan osaa-
mista ja uutta teknologiaa ja mita paremmin kyetdan vahvistamaan ja pitamaan ylla
suomalaisen tuotannon kilpailukykya, sitd vdahemman julkisen taloudenpidon kat-
teeksi taytyy karsia menoja ja kiristaa veroja.

Kyse on yhteisista paatoksista ja niiden toimeenpanosta. Eteenpdin pitdisi padsta
nopeasti.
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Toteutunutta kehitysta koskevien tietojen lahde: Tilastokeskus ellei muuta mainittu.

TAULUKOISSA KAYTETYT SYMBOLIT JA LYHENTEET

- Ei mitdan ilmoitettavana

0 Suure pienempi kuin puolet kdytetysta yksikosta
Tietoa ei ole saatu
Loogisesti mahdoton esitettavaksi

** Ennuste

CPB CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
HWWI  Hamburgisches WeltWirtschafts Institut

IMF Kansainvélinen valuuttarahasto

STM Sosiaali- ja terveysministerio

TEM Ty06- ja elinkeinoministerio

VM Valtiovarainministerio

Kukin taulukoiden luvuista on pydristetty erikseen.
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Yhteenveto

Talouden suhdannenakymat vuosina 2020-2022

Covid-19-tartuntojen leviamisen hillitsemiseksi tehtyja toimia on alettu purkaa al-
kukesan aikana, mika tulee piristamaan taloudellista toimeliaisuutta ennen kaikkea
palvelualoilla. Rajoitustoimet supistavat taloutta merkittavasti Suomessa tana vuon-
na, Suomen keskeisimmat kauppakumppanit ovat kuitenkin karsineet rajoituksista
vield enemman. Suomen talouden toipumiseksi tarvitaan selvasti parempia naky-
mia vientimarkkinoilla ja kohenevaa luottamusta Suomen talouden kykyyn luoda
kasvua ja tyollisyytta ja nousta ylos kuopasta.

Bruttokansantuotteen arvioidaan supistuvan 6 % v. 2020. Viennin liséksi supistuvat
yksityinen kulutus seka yksityiset investoinnit. Julkisten menojen lisdédntyminen tu-
kee talouskasvua tana vuonna.

Talouden toipuminen tdman vuoden loppupuolelta alkaen on hidasta taloudenpi-
tajien luottamuksen laskun sekd epavarmuuden kasvun seurauksena. Investointien
toipumista heikentda myos asuinrakentamisen vaheneminen. BKT:n arvioidaan kas-
vavan 2,5 % v. 2021 ja 1,7 % v. 2022.

Julkinen talous velkaantuu tdna vuonna nopeasti. Julkisen talouden alijaama kas-
vaa yli 8 prosenttiin ja julkisyhteisdjen velka kipuaa noin 71 prosenttiin suhteessa
BKT:hen. Tulojen ja menojen vadlinen epatasapaino pienenee ldhivuosina valiai-
kaisten talouden tukitoimien paattyessa ja kasvun elpyessa. Julkinen talous pysyy
2020-luvun puolivalid lahestyttaessa silti edelleen selvasti alijaamisena.

Maailmantalous syvassa taantumassa

Covid-19-pandemian levidmisen estamiseen tahtaavat rajoittavat toimet ja tar-
tunnan pelko ovat johtaneet maailmantalouden jyrkkdan supistumiseen kevaalla.

13
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Teollinen tuotanto on karsinyt arvoketjujen katkoksista, mutta erityisen voimakas
on ollut vaikutus palvelusektoriin maailmanlaajuisesti.

Tuotanto on supistunut ja tyollisyys heikentynyt dkisti ja julkiset taloudet velkaan-
tuvat nopeasti kaikkialla. Valtiot ja keskuspankit ovat tukeneet taloutta ennatyk-
sellisin toimin ja keskeisten talouksien tuoreimmat ostopaallikkéindeksit kertovat
jo hienoisesta nakymien kirkastumisesta. Tama viittaisi siihen, etta maailmantalous
voisi alkaa elpya jo kuluvan vuoden jalkipuoliskolla. Maailmantalous supistuu 5 %
kuluvana vuonna ja kasvaa vajaat 4 % ensi vuonna.

Kiinan taloudessa pahin vaihe ajoittui kuluvan vuoden ensimmaiseen neljannek-
seen ja teollinen tuotanto on jo jossain maarin palautunut, mutta kuluttajat ovat
yha varovaisia.

Euroalue on karsinyt pandemiasta suurista talouksista ehka eniten. Monella palve-
lualalla tuotanto pysahtyi kdaytanndssa kokonaan. Myos teollisuuden tuotanto on
karsinyt vélituotteiden ja komponenttien saatavuuden hairidista seka kysynnan
supistumisesta. Toukokuussa keskeiset ostopaallikkdindeksit viittasivat kuitenkin jo
tuotannon ja kysynnan elpymiseen lahikuukausina.

Yhdysvalloissa aktiviteetti on supistunut jyrkasti ja ty6ttdmyys noussut ennenndke-
mattéman nopeasti. Myds Yhdysvalloissa jotkut ennakoivat indikaattorit kaantyivat
nousuun toukokuussa, mika viittaa ndkymien kohentumiseen. Tydmarkkinoiden
joustavuuden ansiosta tyollisyys alkaa kohentua nakyvasti jo loppuvuonna.

Maailmankauppa supistuu voimakkaasti tdna vuonna. Erityisen voimakasta supistu-
minen on euroalueella, missa taloudet ovat hyvin avoimia ja riippuvaisia globaaleis-
ta arvoketjuista. Yhdysvalloissa ja nousevissa talouksissa kauppa vahenee maltilli-
semmin. Kauppa kuitenkin elpyy kesan jalkeen, kun toimeliaisuus kohenee.

Yksityinen kulutus palautuu ensi vuonna normaaliksi

BKT:n arvioidaan supistuvan 6 % v. 2020. Tuotannon ennustetaan laskevan voimak-
kaimmin toisella neljannekselld seka kotimaisten rajoitustoimien etta vientikysyn-
nan hyvin voimakkaan supistumisen takia. Lyhyen aikavalin indikaattorit tukevat
oletusta, ettd toinen neljannes olisi vuoden heikoin.

14
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BKT:n supistumiseen vaikuttaa merkittdvimmin viennin supistuminen 14 prosen-
tilla. Viennin maara laski jo vuoden 2020 ensimmaiselld neljanneksella ja lasku on
jatkunut toisella neljanneksella. Kesaan mennessa keskeiset kauppakumppanit ovat
kuitenkin aloittaneet rajoitusten asteittaisen poistamisen ja talouden aktiviteetti on
alkanut ndyttaa merkkeja kohentumisesta. Vienti lahteekin kasvuun vuoden 2020
loppupuoliskolla.

Yksityinen kulutus supistuu 3,5 % v. 2020. Palveluiden kulutus on karsinyt eniten
epidemian takia kdynnistetyista lilkkkumisen ja lilketoiminnan rajoituksista, ja kes-
tokulutustavaroiden kysynta on romahtanut. Verkkokauppa seka pdivittdistavara-
kauppa ovat kuitenkin parjanneet hyvin poikkeusoloissa ja jopa kasvattaneet myyn-
tidan vuoden alkuun verrattuna. Rajoitusten purkaminen kesdakuun alussa kdantaa
palveluiden kulutuksen kasvuun kolmannella vuosineljannekselld.

Yksityiset investoinnit supistuvat yli 9 % v. 2020. Maailmantalouden ja Suomen
vientimarkkinoiden supistuminen ja epavarmuus tulevasta kehityksesta alentavat
yritysten investointeja. Vuoden alkupuolella rakentamisen kasvu oli hieman aiem-
min ennakoitua voimakkaampaa, mutta asuinrakennusinvestointien ennakoidaan
silti supistuvan 4,6 % tana vuonna.

Tyollisten madran lasku jyrkkenee v. 2020. Tyollisyys supistuu 2,5 % ja tyollisyysaste
laskee alle 71 prosenttiin. Yritykset ovat sopeuttaneet tydévoimakustannuksiaan irti-
sanomisten lisdksi lomautuksilla. Lomautettujen tyonhakijoiden méaara on kevaalla
lisaantynyt enndtyksellisen nopeasti.

Tyonhakijoiksi rekisterdityneita tulee olemaan satoja tuhansia viela pitkaan, sil-

Ia tyottomia oli tyo- ja elinkeinoministerion (TEM) rekisterissa toukokuun lopussa
431 000 henkil6a. Tydovoimatutkimuksen tyottdmien maara on kadantymassa selvaan
kasvuun. Tyollisyyden lasku ja lomautettujen suuri maara kohottavat tyottomyysas-
teen 82 prosenttiin.

Alkuvuoden aikana on solmittu merkittava maara uusia tydehtosopimuksia. Keski-

maarin nimellispalkkoja on sovittu korotettavaksi vajaat 1%2 %. Ansiotaso kohoaa
téna vuonna 1,6 % palkkaliukumien jaddessa pieniksi.

15
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Kuluttajahintaindeksilla mitattuna inflaatioksi ennustetaan 0,3 % v. 2020. Kulutusky-
synndn merkittava supistuminen seka epavarmuus talouden tulevasta kehityksesta
hillitsevat inflaatiota myds tulevina vuosina.

Vuosia 2021 ja 2022 voi luonnehtia toipumisen vuosiksi. BKT:n arvioidaan kasvavan
2,5%v.2021ja 1,7 % v. 2022. Nopeimmin palautuu yksityinen kulutus. Tavaroiden
ja useimpien palveluiden kulutus palautuu normaaliksi vuoden 2021 alkupuoliskol-
la. Hitaimmin palautuvat matkustamiseen liittyvat palvelut.

Yksityiset investoinnit kddntyvat lievdan kasvuun v. 2021. Ennustejakson loppua
kohti vahvempi kysynta seka kansainvalisesti etta kotimaassa tukee kone- ja laitein-
vestointeja. Lisdksi ainakin yhden teollisuuden suurhankkeen nopeampi etenemi-
nen nayttaa todennakaoiselta. Tutkimus- ja kehitysmenot supistuvat ennustejakson
alussa, mutta kasvavat sen jalkeen koko ennustejakson. Valtion t&k-rahoitus kasvaa
vuosina 2020 ja 2021.

Rakentamisen aloitusten ennakoidaan lykkaantyvan, ja asuntoaloitusten arvioidaan
supistuvan useammalla tuhannella vuoteen 2021 asti, mika heikentaa vuoden 2021
asuinrakennusinvestointeja. Taman jalkeen asuntoaloitusten maara palaa lahemmas
pitkdn aikavalin keskiarvoa eli vajaaseen 32 000 asuntoaloitukseen vuodessa.

Maailmanlaajuinen epavarmuus tartuntojen toisesta aallosta hidastaa viennin elpy-
mista ja viennin volyymi saavuttaa covid-19-epidemiaa edeltdvan tason vasta vuo-
den 2022 lopulla. Palveluvienti elpyy tavaroiden vientia hitaammin.

Koheneva taloudellinen toimeliaisuus ja tyollisyyden paraneminen nostanevat palk-
kaliukumia vuosina 2021 ja 2022. Lisaksi ensi vuodelle on sovittu noin %2 prosent-
tiyksikkoa suurempia sopimuskorotuksia seka yksityiselle etta julkiselle sektorille.
Nimellisansiot nousevat 22 % v. 2021.

Vuosina 2021 ja 2022 kansallisen kuluttajahintaindeksin arvioidaan nousevan 1,1 %

ja 1,4 %. Molempina vuosina kulutukseen kohdistuvat veronkorotukset kiihdyttavat
inflaatiota, selvimmin v. 2021.
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Taulukko 1.  Keskeiset ennusteluvut

2019 2017 2018 2019  2020** = 2021** = 2022**
mrd. e .
euroa maaran muutos, prosenttia
Bruttokansantuote markkinahintaan 240 31 1,6 0,9 -6,0 2,5 1,7
Tavaroiden ja palvelujen tuonti 95 41 5,5 2,2 -8,6 3,4 2,6
Kokonaistarjonta 335 3,4 2,7 1,3 -6,8 2,8 1,9
Tavaroiden ja palvelujen vienti 96 8,8 1,7 72 -14,0 55 3,8
Kulutus 182 0,6 19 09 -0,7 1,8 09
yksityinen 126 1,0 1,8 1,0 3,5 3,5 14
julkinen 55 -0,2 2,1 09 59 -1,6 -0,
Investoinnit 57 40 3,7 -0,8 -6,1 0,3 2,2
yksityiset 47 4.8 3,5 -1,0 -9,2 0,3 34
julkiset 10 0,2 50 0,3 8,0 0,3 2,7
Kokonaiskysynta 335 34 2,6 1,8 -6,5 3,0 2,2
kotimainen kysynta 239 1,5 29 -0,3 -3,5 2,2 1,6
Taulukko 2.  Muut keskeiset ennusteluvut
2017 2018 2019 2020%* 2021** 2022%*
Bruttokansantuote, mrd. euroa 226 234 240 228 237 245
Palvelut, mdaran muutos, % 2,5 2,5 1,5 -5,4 2,8 15
Koko teollisuus, madran muutos, % 8,4 -1,6 1,0 91 43 3,6
Tydn tuottavuus, muutos, % 29 -0,8 0,3 -1,2 13 1,5
Tydlliset, muutos, % 11 2,6 1, -2,5 -0,5 0,5
Tydllisyysaste, % 69,6 71,7 72,5 70,8 70,7 71,1
Tyottomyysaste, % 8,6 74 6,7 8,5 9,0 8,8
Kuluttajahintaindeksi, muutos, % 0,7 1,1 1,0 0,3 11 14
Ansiotasoindeksi, muutos, % 0,2 1,7 2,2 1,6 2,5 2,0
Vaihtotase, mrd. euroa 1,7 3,8 -1,8 DA -5,3 -4.4
Vaihtotase, suhteessa BKT:een, % -0,8 -1,6 -0,8 31 -2,2 -1,8
Lyhyet korot (euribor 3 kk), % -0,3 -03 -0,4 -03 -0,2 -0,1
Pitkat korot (valtion obligaatiot, 10 v), % 0,5 0,7 0,1 -01 -0,1 0,0
Julkisyhteisdjen menot, suhteessa BKT:een, % 53,8 53,4 53,3 61,4 58,3 57,0
Veroaste, suhteessa BKT:een, % 429 42,4 42,1 429 431 429
Julkisyhteisjen rahoitusjd@ma, suhteessa
BKT:een, % -0,7 -0,9 -11 -8,2 -51 -4,0
Valtion rahoitusjaamd, suhteessa BKT:een, % -1,8 -1,2 -1,2 -13 3,4 -2,8
Julkisyhteisojen bruttovelka, suhteessa
BKT:een, % 61,3 59,6 59,4 713 73,5 75,5
Valtionvelka, suhteessa BKT:een, % 46,8 449 443 54,8 55,8 56,9
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Talousnakyman epavarmuus heijastaa epidemian kehityksen epavarmuutta

Talouden ndkymat niin Suomessa kuin maailmantaloudessa ovat edelleen hyvin epé-
varmoja. Ennusteessa on oletettu, etta covid-19-epidemia hiipuu vahitellen pois ja
syksylla ei tule toista epidemia-aaltoa. Kuluttajien luottamus ja talouden toimintakyky
pysyvat heikkoina siihen saakka, kun sairauteen on loydetty tehokas hoito tai rokote.

Seuraavassa kuviossa esitetdan talouskasvuennusteen epavarmuus menneisiin
ennustevirheisiin perustuvana luottamusvalind ennusteen ymparilla. Sen mukaan
BKT:n kasvu asettuu 80 prosentin todennakdisyydelld -7,5 % ja -4,5 % valiin tana
vuonna. Ensi vuoden ennusteen vastaava luottamusvali on suurempi. BKT:n kasvun
arvioidaan olevan 80 prosentin todennakdisyydelld -0,2 % ja 5 % valilla v. 2021. Ta-
louskasvu voi osua my0s luottamusvalin ulkopuolelle etenkin, kun arvioihin tdmén
vuoden kasvusta liittyy poikkeuksellisen suurta epavarmuutta.

Bruttokansantuotteen muutos

6 6
4 — 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
6 -6
-8 -8

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Covid-19-epidemian uudelleen puhkeaminen on ennusteen merkittavin alasuuntai-
nen riski. Toisen aallon taloudellisten vaikutusten suuruus riippuu seka julkisen val-
lan toimista epidemian hillitsemiseksi ja talouden tukemiseksi etta ndiden toimien
vaikutuksesta taloudenpitdjien paatoksiin. Jos talous ei ole ehtinyt tdysin palautua
ennen toista aaltoa, saattaa talouden supistuminen jadda kevaalla nahtya pienem-
maksi. On kuitenkin todenndkoista, etta silloin talouden kasvupotentiaali pienenee
ja kriisin vaikutukset jaavat pidempiaikaisiksi. Kehikossa sivulla 54 arvioidaan co-
vid-19-epidemian vaikutusta potentiaaliseen tuotantoon pitkalla aikavalilla.
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Ennusteen riskind on erityisesti pitkittyva investointihyodykkeiden kysyntalama.
Suomi on perinteisesti kdrsinyt monia muita maita enemman maailmantalouden
suhdanteiden heikkenemisesta, koska investointihyddykkeiden osuus Suomen
viennistd on suhteellisen suuri ja niiden kysyntad elpyy tyypillisesti hitaammin kuin
kulutustavaroiden. Sen tahden teollisuuden toipuminen voi jadada ennakoitua sel-
vasti hitaammaksi.

Positiivisena riskina on palveluiden kysynnan nopeampi ja voimakkaampi palau-
tuminen seka kotimaassa ettd kansainvalisesti erityisesti, kun voimakkaita toimia
tuotannon ja kysynnan elvyttamiseksi on aloitettu ja suunnitteilla lisdéa mm. EU:ssa.
Naiden toimien toteutuminen kuten myds Suomen hallituksen kesdkuussa paatta-
ma talouden elvytyskokonaisuus vaikuttavat tuotantoon mydnteisesti sekd meilla
ettd muualla tana ja ensi vuonna.

Julkinen talous velkaantuu nyt erittdin nopeasti

Julkinen velka kasvaa tédna vuonna noin 20 mrd. eurolla. Taantuma heikentaa julkis-
ta taloutta, covid-19-epidemian hoitaminen edellyttaa suuria julkisia panostuksia, ja
yrityksia seka tyollisyytta tuetaan poikkeusolojen vuoksi voimakkaasti. My6s talous-
kasvua tukevat elvytystoimet kasvattavat julkisia menoja.

Julkisen talouden tulojen ja menojen vélinen epdtasapaino kasvaa tdna vuonna yli
8 prosenttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen. Julkisen talouden sektoreista val-
tiontalous sukeltaa syvimmalle. Valtio kantaa paavastuun talouden tukitoimista ja
pehmentaa tukipaketilla epidemiasta ja taantumasta aiheutuvan iskun vaikutusta
kuntatalouteen.

Tulojen ja menojen vidlinen epdtasapaino pienenee ldhivuosina, mutta julkinen
talous on 2020-luvun puolivalia lahestyttaessa edelleen selvasti alijgamainen. Il-
man julkista taloutta vahvistavia toimia julkinen velkasuhde jatkaa kasvuaan myos
2020-luvun puolivalin jalkeen.
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Keskipitkan aikavalin nakymat

Suomen bruttokansantuote kasvoi viime vuonna 0,9 %. Tdna vuonna covid-19-epi-
demian ja sen rajoittamistoimien seurauksena Suomen talous supistuu hyvin voi-
makkaasti. Vuosina 2020-2022 kasvu elpyy, mutta kokonaistuotanto jaa edelleen
kriisia edeltavasta tasosta. Keskipitkalla aikavalilla, vuosina 2023-2024, talouskasvu
hidastuu, mutta jatkuu selvasti potentiaalisen tuotannon kasvua nopeampana .

Ty6panoksen vaheneminen heikentda potentiaalista tuotantoa erityisesti kuluvana
vuonna. Seuraavina vuosina tydpanos supistuu edelleen, kun tyoikaisen vaeston
maara vahenee ja osallistumisasteen paraneminen pysahtyy. Myos rakenteellinen
tyottomyys rajoittaa tydpanoksen kasvua. Taantuman seurauksena tyottomyys kas-
vaa ja voi osittain muuttua rakenteelliseksi tyottomyysjaksojen pitkittyessa.

Ty6panoksen lisaksi talouden tuotantoedellytyksiin vaikuttaa paaomakanta. Taantu-
man ja nakymien epavarmuuden seurauksena investointiaste pienenee ja hidastaa
potentiaalisen tuotannon kasvua. Pddomakannan kasvu lisaa potentiaalista tuotan-
toa alle puolella prosentilla vuosittain.

Kolmas potentiaalisen tuotannon kasvun lahde on kokonaistuottavuus. Sen kasvu
on vahvistunut viime vuosina, vaikka jatkuu edelleen historiaan ndhden heikko-

na. Heikompaa kasvua selittaa talouden rakennemuutos. Korkean tuottavuuden
toimialojen tuotanto on supistunut ja koko talouden rakenne on palveluvaltaistu-
nut. Kokonaistuottavuuden trendikasvun arvioidaan keskipitkalla aikavalilla jadvan
puoleen prosenttiin, kun 2000-luvun alkupuolella kasvu ylsi keskimdarin yli kahteen
prosenttiin vuodessa.

Positiivisen tuotantokuilun arvioidaan kaantyvan hyvin negatiiviseksi tana vuon-
na. Seuraavina vuosina negatiivinen tuotantokuilu supistuu, kun talouskasvu on
potentiaalisen tuotannon kasvua nopeampaa. Taantuman jaljilta tuotantokuilun
arvioidaan kuitenkin olevan niin suuri, etta se sulkeutuu kokonaan vasta vuoden

1 Keskipitkan aikavélin talousnakymia voidaan arvioida potentiaalisen tuotannon avulla, silld sen ajatel-
laan maarittavan talouden kasvuedellytykset. Valtiovarainministerié kdyttda potentiaalisen tuotannon arvi-
oinnissa EU:n komission ja jasenmaiden yhdessa kehittamaa tuotantofunktiomenetelmas, jossa potentiaa-
lisen tuotannon kasvu jaetaan arvioihin potentiaalisen tydpanoksen, padgoman ja kokonaistuottavuuden
kehityksesta. Potentiaalinen tuotanto ja tuotantokuilu ovat havaitsemattomia muuttujia, joiden arviointiin
liittyy epavarmuutta etenkin voimakkaan suhdannesyklin seka tuotantorakenteen nopean muutoksen ai-
kana.
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2024 jalkeen. Talouskasvu hidastuu keskipitkalla aikavalilla Idhemmaksi potentiaali-
sen tuotannon kasvuvauhtia. Talouskasvu hidastuu, koska potentiaalinen tuotanto
kasvaa keskipitkalla aikavalilla historialliseen vauhtiin nahden hitaammin. Taantuma
hidastaa potentiaalisen tuotannon kasvua investointien supistumisen ja tyottomyy-
den kasvun takia. Lisaksi tyoikdisen vaestdon vaheneminen alkaa myds rajoittaa kas-
vua jo keskipitkalla aikavalilla.

Katsauksen kehikossa "Potentiaalinen tuotanto koronaviruksen jalkeen" tarkastel-
laan taantumien vaikutuksia potentiaalisen tuotantoon tutkimuskirjallisuuden pe-
rusteella.

Taulukko 3. Keskeisia lukuja keskipitkalla aikavalilla

2019 2020%*  2021%%  2022%*  2023**  2024**

BKT markkinahintaan, madran muutos,% 0,9 -6,0 2,5 1,7 1,4 1,2
Bruttokansantuote, mrd. euroa 240 228 237 245 253 262
Kuluttajahintaindeksi, muutos, % 1,0 03 11 1,4 1,5 1,6
Tyottomyysaste, % 6,7 8,5 9,0 8,8 8,5 83
Tydllisyysaste, % 72,5 70,8 70,7 71,1 71,5 71,8
Julkisyhteisdjen rahoitusja@md, suhteessa

BKT:een, % -11 -8,2 51 -4,0 3,5 3.2
Valtio -1,2 -13 -3,4 -2,8 -2,5 -2,2
Paikallishallinto -1,2 -0,7 -1,8 -1,4 -13 -13
Sosiaaliturvarahastot 1,2 -0,2 0,1 0,2 0,3 03
Rakenteellinen jaamd, suhteessa BKT:een, % 2,2 -5,5 3,5 3,0 2,9 3,0
Julkisyhteisjen bruttovelka, suhteessa

BKT:een, % 59,4 713 73,5 75,5 774 78,7
Valtionvelka, suhteessa BKT:een, % 443 54,8 55,8 56,9 58,0 58,6
Tuotantokuilu, % potentiaalisesta tuotannosta’ 1,6 -4,7 2,8 -1,8 -1,0 -0,3

! Arvioitu EU:n yhteiselld menetelmélla
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VUODEN 2020 TOISEN NELJANNEKSEN KASVUARVIO

Yleensa bruttokansantuotetta ennustettaessa kdytettavat neljannesvuositilinpidot
valmistuvat pitkalla viipeelld, joten niista saatavaa tietoa on vaikeaa kayttaa tietyn
hetken senhetkisen taloudellisen tilanteen arvioon. Nopeasti saatavia aineistoja
tarkastelemalla voidaan saada tietoa kuluvasta tilanteesta. Tassa kehikossa tarkastellaan
aineistoja ja mallituloksia, joiden perusteella vuoden 2020 toisen neljanneksen BKT-
kasvusta saataisiin mahdollisimman ajantasainen ja tarkka kuva.

Covid-19-pandemian levidmiselld on laajamittaisemmat seuraukset kuin
valtiovarainministerion maaliskuun ennusteessa oletettiin. Kansainvalisen talouden
ennusteita on nyt edelleen heikennetty, ja on myos selvaa, etta osittaisia rajoituksia
tullaan jatkamaan syksyyn asti seka Suomessa ettd monissa muissa maissa. Ennusteessa
oletetaan, ettd uusien tautitapausten maara jatkaa laskuaan ja covid-19-epidemia
hiipuu vahitellen pois. Talous ei voi kuitenkaan tdysin toipua ennen kuin rokotetta tai
ladkintamahdollisuus tulee saataville.

1. Miten arvioida BKT:ta kdyttden nopeasti saatavia aineistoja

Suomen satamista ja lentokentiltd saadaan nopeasti ajantasaista tietoa. Nailla
voidaan arvioida ulkomaankaupan kehityssuuntaa ja tdydentda kuvaa taloudellisesta
toimeliaisuudesta. Tavaroiden viennin maardsta noin 90 % ja tuonnin maardsta noin
80 % on viime vuosina kulkenut meriliikenteen kautta. Tullin ja Port Net -jdrjestelman
kautta saadaan padivittaiset satamissa kdyneiden laivojen maarat. Kausitasoittamaton
satamakayntien maard oli huhtikuussa n. 10 % pienempi kuin edellisvuonna samaan
aikaan. Toukokuussa ja kesakuun alussa ei ollut vielda nahtavilla merkittavaa kdannetta
satamaliikenteen vilkastumiseksi. Kansainvalisen lentoliikenteen rahtitonnit laskivat
Finavian mukaan 50-60 % huhti-toukokuussa edelliseen vuoteen verrattuna.

Taloudellisesta toimeliaisuudesta voidaan saada tietoa myds tieliikenteen maarien
perusteella. Vaylaviraston keraamat tielilkennemaarat kertovat ihmisten liikkumisen
lisaksi tavaroiden liikkumisesta. Huhtikuussa lilkkennemaara laski Iahes 34 % verrattuna
edellisvuoden samaan ajankohtaan. Vuoden alkupuolen' likennemaara paateills
verrattuna viime vuoden alkuun laski noin 14 %. Raskaan liikenteen osalta muutokset
olivat pienempia: huhtikuussa -11 % ja alkuvuodesta -6 %. Toukokuun lopussa
kokonaisliilkennemdara on laskenut verrattuna viime vuoden vastaavaan ajankohtaan,
mutta lasku on selvasti pienempaa kuin huhtikuussa.

Elinkeinoelaman keskusliiton huhtikuussa julkaistujen suhdannebarometrikyselyjen
perusteella yritysten odotukset ovat hyvin heikkoja. Yritykset arvioivat toisen
vuosineljanneksen olevan niiden tuotannossa heikoin. My&s kolmannen

1 Tammikuun alusta toukokuun loppuun.

22



TALOUDELLINEN KATSAUS - KESA 2020

vuosineljanneksen indikaattorilukema oli Idhes yhta huono. Huonoimmaksi kehitys
arvioitiin palveluissa, joissa indeksin arvo oli vuoden 2020 toiselle neljannekselle -60.
Toukokuun aikana kerattyjen luottamusindikaattoritietojen viesti on aavistuksen verran
huhtikuuta parempi, teollisuudessa odotukset tosin heikentyivat edelleen.

Vaikka luottamusindikaattoritietojen perusteella toukokuun nakymat vaikuttavat
paremmilta kuin huhtikuun, pk-yritysten laskutus nayttdaa Accountorin kerdamien
toukokuun alkupuolen tietojen mukaan jopa huhtikuuta synkemmalta. Toukokuun aikana
my0s teollisuus- ja rakennusalan yritysten laskutus on vdahentynyt jyrkemmin. Laskutus
on vahentynyt ennen kaikkea pienimmissa pk-yrityksissa. Vastaavasti monella muulla
sektorilla suurin lasku on tapahtunut jo huhtikuussa ja toukokuussa lasku on tasaantunut.

Toisaalta porssikehitysten kautta voidaan saada tietoa taloudessa markkinoilla
vallitsevasta epdvarmuudesta reaaliaikaisesti. Helsingin porssin OMX-indeksin
volatiliteetti nousi voimakkaasti maaliskuun alussa, mutta on kesakuun alkua kohti
laskenut nopeasti. Osakeindeksit ovat my&s nousseet pohjalukemista. Télla hetkella
OMX Helsinki 25 -osakeindeksin pisteluku on noussut noin 3900:aan, kun se maaliskuun
alkupuolella oli jopa alle 3000. Epdvarmassa taloustilanteessa esimerkiksi yritykset voivat
lykata investointipaatoksidaan tulevaisuuteen, ja taman hetkinen osakemarkkinoiden
volatiliteetti kertoo vield epdvarmasta ymparistosta.

Helsinki GSE:n tilannehuone on tulorekisteriaineiston perusteella arvioinut palkkojen
kehitysta seka liikevaihtoa toimialoittain. HGSE:n analyysin mukaan tulorekisterin tiedot
osoittavat, ettd vuoden 2020 huhtikuun puoleenvaliin asti tulorekisterin perusteella
palkkojen maksu on ollut vuoden 2019 kaltaista. Huhtikuun puolenvalin jalkeen tulojen
kasvu on jaanyt alkuvuotta hitaammaksi. Voidaan arvioida, etta huhtikuussa palkkasumman
kasvu hidastui 5 % edellisen vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Toukokuussa
palkkasumma supistuu enemman kuin huhtikuussa.

Yksityisesta kulutuksesta voidaan saada tietoa muun muassa korttimaksutietojen
perusteella. Nordean kerdaman korttimaksamisdatan perusteella toukokuussa
kuluttaminen jatkoi toipumistaan. Korttimaksamisen volyymi euroissa oli viikolla 22 jo
samalla tasolla kuin ennen covid-19-kriisid ja on noussut huhtikuusta, jolloin volyymi oli
noin 25 % pienempi.

Googlen kerdaman ja anonyymisoidun mobiilidatan mukaan suomalaisten liikkumisesta
covid-19-epidemian aikana on saatu paivakohtaista tietoa. Lilkkkuminen on selvasti
lisadntynyt rajoitusten kevenemisen myo6ta. Liikkkuminen ruokakaupoissa ja apteekeissa
oli kesdakuun alussa 3 % alle tammi-helmikuun vaihteen nk. normaaliin tasoon verrattuna
(16.5.2020 tietojen mukaan liikkuminen oli-10 %). Sen sijaan kauppakeskuksissa ja
virkistyspaikoissa liikuttiin edelleen 23 % vdhemman kuin tammi-helmikuun vaihteessa,
mutta selvasti enemman kuin kolme viikkoa aiemmin (n. -35 %). Joukkoliikenneasemilla
liilkkuminen on edelleen aiempaa selvasti vahaisempaa,
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32 % (16.5.2020 -50 %) . Tarkastelluissa datoissa nakyy siten selvaa liilkkumisen
lisadntymistd. Tuoreimmat tiedot ulottuvat 6.6.2020 saakka.

Kaiken kaikkiaan edella esitettyjen nopeasti saatavilla olevien aineistojen perusteella
ndyttaa siltd, ettd huhtikuun talouskehitys jaa yksityisen kulutuksen ja markkinoilla
vallitsevan epavarmuuden osalta toisen neljanneksen heikoimmaksi. Toukokuussa on
useiden indikaattoreiden perusteella mahdollista jo ndhda pientd elpymistd, vaikka
vuosimuutos on edelleen selvdsti negatiivinen. Tarkasteltaessa taloutta neljannestasolla,
toisen neljanneksen kasvu jaa vuoden heikoimmaksi.

2. Mallitarkasteluja

BKT:n kehitysta on ennustettu vilden muuttujan vektoriautoregressiivisella mallilla.
Muuttujiksi on valittu BKT:n suhdannekuvaaja seka teollisuuden, rakentamisen,
palvelualojen ja kuluttajien luottamusindikaattorit, joista kaikista on olemassa
kuukausittaista tietoa. Mallin viiveiksi valittiin informaatiokriteerien perusteella kaksi,
jolloin virhetermien autokorrelaatiota ei juurikaan jaa malliin. Valittujen muuttujien
viliset korrelaatiot ovat melko suuria, kuten seuraavasta taulukosta kay ilmi ja siksi
niiden hyédyntaminen mallissa on perusteltua. Esimerkiksi BKT:n suhdannekuvaajan
seka rakentamisen luottamusindikaattorin valinen korrelaatio on ollut 0,74 tarkastellulla
ajanjaksolla. Indikaattorien valintaa puoltaa myos se, ettd ne kattavat lahes koko
tuotantosektorin.

Taulukko 1. Korrelaatiotarkastelu (2007-2020m3)1

BKTSK CONSCONF KULUTCONF MANUCONF SERVCONF
BKTSK 1.000000 0.739097 0.234849 0.605937 0.642342
CONSCONF 0.739097 1.000000 0.355505 0.792061 0.757859
KULUTCONF 0.234849 0.355505 1.000000 0.631531 0.639738
MANUCONF 0.605937 0.792061 0.631531 1.000000 0.859096
SERVCONF 0.642342 0.757859 0.639738 0.859096 1.000000

1BKTSK= bruttokansantuotteen suhdannekuvaaja, CONSCONF=rakentamisen luottamusindikaattori,
KULUTCONF=kuluttajien luottamusindikaattori, MANUCONF=teollisuuden luottamusindikaattori, SERVCONF=palvelualojen
luottamusindikaattori.

Estimointiperiodi on vuodesta 2007 maaliskuuhun 2020. Periodille 2007-2017 estimoitua
mallia on testattu vuosien 2018 ja 2019 ennustamiseen. Talldin malli ennusti suhteellisen
hyvin ensimmaisen vuoden, jonka jdlkeen sen osumatarkkuus heikkeni selvasti.

Mallin muista muuttujista on jo tiedossa toukokuun arvo lukuun ottamatta BKT:n
suhdannekuvaajaa. Sen toukokuun arvo on maaritelty yhden yhtalon regressiomallilla
kayttaen VAR-mallin luottamusindikaattorimuuttujia selittdjina.

Mallin tulokset ovat samansuuntaisia edelld esitettyjen aineistojen informaation kanssa.
My6s mallin mukaan Suomen talouden supistuminen olisi suurinta nyt kuluvalla toisella
neljanneksella verrattuna edelliseen. Malli ei palaudu kasvuun vield kolmannella
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neljanneksella. Se johtuu mallin historiallisiin relaatioihin perustuvasta rakenteesta.
Koronapandemia on kuitenkin ainutlaatuinen hairid, eika talouden palautuminen
valttamatta noudata aiempia lainalaisuuksia.

BKT:n suhdannekuvaajan malliennuste ja sen 95 prosentin luottamusvalit

BKTsk
110

108
106
104
102
100

98

2018 2019 2020

Vektoriautoregressiivisen faktorimallin avulla on niin ikdan pyritty arvioimaan Suomen
talouden kuoppaa. Faktorimallissa muuttujina ovat paatoimialojen liikevaihtotiedot
helmikuun loppuun 2020 asti seka kyselyissa annetut arviot liikevaihdon muutoksista
maalis- ja huhtikuussa. Taman mallin perusteella talouskehitys heikkenisi selvasti
edellistd VAR-mallia nopeammin. Faktorimallissa BKT olisi jo kesakuussa noin 9 % vuoden
takaista matalammalla tasolla (VAR-mallissa vastaava luku -6 %).

Taulukko 2. Malliennusteiden mukaiset BKT:n suhdannekuvaajan (VAR-malli) ja BKT:n (FVAR-malli) muutokset
neljanneksesta neljannekseen, %

VAR-malli’ FVAR-malli
@ -6,5..-4,6 -7,2

1 Sarakkeessa esitetyt luvut ovat toukokuulle estimoidun ennusteen luottamusvalin alarajan ja keskiarvon perusteella esti-
moidut neljannesmuutokset.

Lahteet

Accountor ja August

Elinkeinoelaman keskusliitto EK: Luottamusindikaattori, toukokuu 202
Elinkeinoelaman keskusliitto EK: Suhdannebarometri, huhtikuu 2020
Google: https://www.google.com/covid19/mobility/

HGSE Tilannehuone

Nordea: Nordean koronamittari

Tilastokeskus: viralliset tilastot

Tulli: Port Net -jarjestelma

Vaylavirasto: tieliikenteen kehitys pdateilla
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1 Talousnakymat

1.1 Kansainvalinen talous

Maailmantalous on syvassa taantumassa, mutta hienoisia merkkeja
paremmasta on ilmaantunut

Covid-19-pandemia on ajanut maailmantalouden syvaan taantumaan. Joidenkin
arvioiden mukaan tilanne on pahin sitten 1930-luvun laman. Pandemian leviamisen
estamiseen tahtaavat rajoittavat toimet ja tartunnan pelko ovat johtaneet taloudel-
lisen aktiviteetin jyrkkdan supistumiseen kevaalla. Teollinen tuotanto on karsinyt ar-
voketjujen katkoksista, mutta erityisen voimakas on ollut vaikutus palvelusektoriin
maailmanlaajuisesti. Tyollisyystilanne on heikentynyt nopeasti ja julkisten talouk-
sien velkaantuneisuus kasvaa jyrkasti.

Kuitenkin, keskeisten talouksien ostopaallikkdindeksit viittasivat toukokuussa jo
hienoiseen nakymien kirkastumiseen. Tama viittaisi siihen, etta maailmantalous
elpyisi jo kuluvan vuoden jalkipuoliskolla. Koko vuoden tasolla kokonaistuotannon
supistuminen on kuitenkin vertaansa vailla. Maailmantalous supistuu n. viisi pro-
senttia kuluvana vuonna, ja kasvaa vajaa nelja prosenttia ensi vuonna.

Kiinan taloudessa pahin vaihe ajoittui kuluvan vuoden ensimmaiseen neljannek-
seen. Tiukat rajoitustoimet johtivat kuitenkin uusien tartuntojen nopeaan laskuun,
minka ansioista taloutta kyettiin avaamaan varovaisesti jo alkukevaalla. Teollinen
tuotanto on jo jossain maarin palautunut, mutta kuluttajat ovat yha varovaisia. Kii-
nan talous supistuu koko vuoden tasolla 2,6 % tana vuonna. Ensi vuonna talous kas-
vaa rekyylinomaisesti 82 %.

Euroalue on karsinyt suurista talouksista ehka eniten. Monella palvelualalla aktivi-
teetti pysahtyi kdytannossa kokonaan maalis-huhtikuussa. Myos teollinen tuotanto
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on supistunut vélituotteiden ja komponenttien saatavuuden hairidista seka kysyn-
nan supistumisesta johtuen. Etenkin Italian tilanne on ollut vakava. Covid-19-pan-
demia on kuitenkin talttunut tiukkojen rajoitustoimien ja niiden noudattamisen
ansiosta. Toukokuussa keskeiset ostopdallikkdindeksit viittasivat jo elpymiseen lahi-
kuukausina. Koko vuoden tasolla euroalueen talous supistuu 7,2 % tana vuonna, ja
elpyy 2,9 prosentilla ensi vuonna.

Yhdysvaltoihin covid-19-pandemia saapui koko voimallaan Euroopan jdlkeen. Tar-
tuntojen maaré on maailman suurin, ja vaestoon suhteutettunakin suurimpien
joukossa. Aktiviteetti on supistunut jyrkasti ja tyottdmyys noussut ennenndkemat-
tdman nopeasti. Myos Yhdysvalloissa jotkut ennakoivat indikaattorit kaantyivat
nousuun toukokuussa, mika viittaisi nékymien kohentumiseen. Tydmarkkinoiden
joustavuuden ansiosta tyollisyystilanne kohentunee loppuvuonna. Kokonaistuotan-
to supistuu 5,7 % tand vuonna ja elpyy 2,9 prosentin kasvuun ensi vuonna.

Bruttokansantuote
maaran muutos, %
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
» P Ao AN 5
0 N [ XN S 0
: \ |~ ¢
4 v/ 4
6 v -6
-8 -8
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Kiina (kausitasoittamaton) = Yhdysvallat (kausitasoitettu)

— Euroalue (kausitasoitettu)

Lahde: Kansalliset tilastoviranomaiset, VM VM34170

Japanissa covid-19-pandemian vaikutus on ollut suhteellisen vahainen, mutta ta-
louden yleinen alavire heikentda nakymia. Potentiaalisen tuotannon kasvu on vaati-
matonta vdeston ikdantymisen ja tuottavuuden heikon kasvun takia. Kokonaistuo-
tanto supistuu 5 % kuluvana vuonna ja kasvaa alle prosentin vuosivauhtia ennuste-
periodilla.
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Ison-Britannian talousndkymia synkentaa Brexit-neuvotteluiden jumiutunut tilanne.
My®&s covid-19-kriisi on kurittanut taloutta. Kokonaistuotanto supistuu 8%z % tana
vuonna. Kasvu elpyy 1% prosentin tuntumaan ennusteperiodilla.

Vendjalla talouden avaaminen covid-19-pandemian ollessa akuutissa vaiheessa se-
ka raakadljyn alhainen hinta heikentavat talousnakymia. Erityisesti kaivannaisten ja
tehdasteollisuuden kehitys on ollut heikkoa alkuvuonna. Kuluttajat ovat varovaisia
covid-19-epidemian vallitessa. Kokonaistuotanto supistuu 6,3 % tana vuonna ja kas-

vaa vaatimattomasti vuosina 2021 ja 2022.

Ruotsin omintakeinen politiikka, missa rajoitustoimet ovat muita maita selvasti lie-
vempig, ei ndyttdisi johtaneen ratkaisevasti parempaan talouskehitykseen. Kokonais-
tuotanto supistui kuluvan vuoden ensimmaisella neljanneksella verrattuna edellis-
neljannekseen, joskin jonkin verran vdhemman kuin Norjassa tai Tanskassa. Koko-
naistuotanto supistuu tdnd vuonna 5%z %, ja kasvu elpyy 1,9 prosenttiin ensi vuonna.

Tyottomyysaste
kausitasoitettu, %
15 l 15
12
9
6
3
O Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il 0
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
— Euroalue — Suomi — Ruotsi — Saksa — Yhdysvallat
Lahde: Kansalliset tilastoviranomaiset VM34170

Korot nousevat lahivuosina maltillisesti

Johtuen epadtavallisista oloista ja keskeisten keskuspankkien mittavista tukitoimista,
korkojen odotetaan nousevan hyvin maltillisesti Iahivuosina. Inflaation kiihtymisen
nakymaa ei juuri ole. Riskina on tiettyjen valtionlainojen riskipreemioiden nousu,
jos luottamus ao. maiden talouskehitykseen rapautuu.
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Raaka-aineet ovat halventuneet ylitarjonnan ja kysynnan laimeuden
takia, jatkossa maltillista nousua

Raakaéljyn hintakehitys kuluvan vuoden aikana on ollut erittdin vaihtelevaa. Oljyn
hinta romahti maaliskuussa etenkin Kiinan kysynnan heikennyttya seka globaalis-
ta ylitarjonnasta johtuen. Sittemmin hinta on jonkin verran palautunut. Raakadljyn
hintafutuurit ennakoivat maltillisesti nousevaa hintaa tana vuonna ja lahivuosina.

Raaka-aineiden hinnat

2015=100 USD/barreli
170 ‘ 145
160 135
150 ’" m i 125
140 ] N !. 115
130 W_W\’Hﬁ?'l 105
120 L\ —— A AN o
110 Y [V 85
100 J 75
90 N ﬂf \VM’ J A 65
g0 |V v 55
70 V 45
60 v L-""""'"# 35
50 25

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
— Teollisuuden raaka-aineindeksi, euroalue (vasen asteikko)
— Raakadljy (Brent, globaali spot-hinta, oikea asteikko)

Lahde: Hamburgisches WeltWirtschafts Institut, Macrobond, VM VM34170

Teollisuuden raaka-aineiden hinnat ovat laskeneet kriisin aikana, mutta elpyneet
toukokuussa talousndakymien kohennuttua. Hinnat nousevat maltillisesti ennuste-
periodilla talouskasvun kiihdyttya.

Maailmankauppa supistuu voimakkaasti covid- 19-pandemian
seurauksena, mutta elpyy vuoden jalkipuoliskolta lahtien

Maailmankauppa supistuu voimakkaasti covid-19-pandemian ja sen hillitsemisek-
si tehtyjen toimenpiteiden seurauksena. Erityisen voimakasta supistuminen on
euroalueella, johtuen talouksien avoimuudesta ja riippuvuudesta globaaleista ar-
voketjuista. Yhdysvalloissa ja nousevissa talouksissa vaheneminen on maltillisem-
paa. Kauppa kuitenkin elpyy kesan jalkeen aktiviteetin kohentuessa. Koko vuoden
tasolla maailman tavarakauppa supistuu 9%2 % tana vuonna, mutta kasvaa jo ensi
vuonna vajaa 6 %.
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Maailmankauppa
maaran muutos, %

16 16
12 12
8 8
4 4
0 0
-4 -4
-8 -8
-12 -12
-16 -16
-20 -20
-24 -24

01 03 05 07 09 1 13 15 17 19 21
E Maailmankauppa m Suomen vienti
Lahde: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, Tilastokeskus, VM VM34170

Riskit painottuvat vahvasti alasuuntaan

Maailmantalouden ja —kaupan riskit painottuvat aiempaa enemman alasuuntaan.
Keskeinen riski on covid-19-pandemian toinen aalto ja sitd mahdollisesti seuraava
rajoittavien toimien palauttaminen. Neuvotteluiden kariutuminen Ison-Britannian
ja EU:n valilla johtaisi erddnlaiseen kovaan Brexitiin. Yhdysvaltojen ja Kiinan vélinen
jannite kiristad globaalia geopoliittista tilannetta.

Merkittavin yldsuuntainen riski olisi covid-19-pandemian odotettua nopeampi talt-

tuminen.
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Taulukko 4.  Bruttokansantuote

2017
Maailma (PPP) 3,8
Euroalue 2,7
EU 2,5
Saksa 2,8
Ranska 2,4
Ruotsi 2,7
Iso-Britannia 19
Yhdysvallat 2,4
Japani 32
Kiina 6,9
Intia’ 6,6
Vendja 1,8

1 Tilivuosi

2018

3,6
19
19
15
1,8
2,4
13
29
0,3
6,7
6,8
2,5

Léhde: Eurostat, kansalliset tilastoviranomaiset, IMF, Maailmanpankki, VM

Taulukko 5.  Taustaoletukset

2017

Maailmankaupan kasvu, % 53
USD/EUR 113
Teollisuuden raaka-ainehinnat, EA, €

(2015=100) 114,5
Raakadljy (Brent), $/barreli 54,8
3 kk euribor, % -0,3
Valtion obligaatiot (10 v), % 0,5
Viennin markkinaosuus (2010=100)" 95,0
Tuontihinnat, % 3,8

'Viennin kasvun suhde maailmankaupan kasvuun
Lahde: Kansalliset tilastoviranomaiset, CPB, HWWI, Reuters, VM
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2018

38
118

118,5
71,6
-0,3

0,7
93,0
34

2019

maaran muutos, prosenttia

2,9
1,2
13
0,6
13
13
13
2,3
0,7
6,1
53
13

2019

-0,4
112

1221
64,1
-0,4

0,1

100,0

0,3

2020%*

51
-7,2
-6,9
-6,8
7,5
5,5
-8,5
5,7
-5,0
-2,6
-1,5
-6,3

2020%*

-9,4
1,09

12,2
38,1
-0,3
-0,1
95,0
-1,8

2021%*

3,8
29
2,6
31
2,8
19
13
34
0,9
85
55
13

2021**

59
1,09

118,5
38,6
-0,2
-0,1
95,0

1,0

2022%*

2,8
2,1
19
2,2
19
2,0
14
2,0
0,8
56
6,1
13

2022**

33
1,09

124,5
49
-0,1

0,0
95,0
1,7
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1.2 Ulkomaankauppa

Maailmankauppa supistui jyrkasti vuoden 2020 alkupuolella. Teollisuuden vilituot-
teiden ja komponenttien saatavuus, lilkkenneyhteydet ja kysynnan supistuminen
laskevat tuotantoa ja ulkomaankauppaa sekd Suomessa ettd muualla maailmassa.
Tiukat rajoitustoimet ja epavarmuus ovat vahentdneet sekd ihmisten liikkumista et-
ta yritysten nakymia, ja covid-19-pandemian vaikutukset nakyvat myds palveluvien-
nin seka -tuonnin laskuna.

1.2.1 Vienti ja tuonti

Suomen vientikysynta heikkenee 12,1 % v. 2020. Euroopan osuus Suomen viennista
on suuri ja my6s muissa Suomen tarkeimmissa vientimaissa talouden aktiviteetti on
heikentynyt olennaisesti alkuvuonna, joten Suomen vientikysynta supistuu enem-
man kuin maailmankauppa.

Vuonna 2020 vienti supistuu 14 % ja kasvaa 5,5 % v.2021. Seka tavaroiden etta pal-
veluiden viennin maara laski vuoden 2020 ensimmadiselld neljannekselld ja lasku on
jatkunut toisella neljannekselld. Kesaan mennessa useat maat ovat kuitenkin aloit-
taneet toimenpiteita rajoitusten asteittaiseksi poistamiseksi ja talouden aktiviteet-
ti on alkanut nayttaa merkkeja kohentumisesta. Vienti lahteekin kasvuun vuoden
2020 loppupuoliskolla. Maailmanlaajuinen epavarmuus tartuntojen toisesta aallos-
ta hidastaa kuitenkin viennin elpymista ja viennin volyymi ei saavuta covid-19-pan-
demiaa edeltavaa tasoa tarkastelujakson lopulla.

Suurin osa tavaraviennista menee teollisuuden tuotantotarpeisiin ulkomailla ja in-
vestointitavaroita ja kuljetusvalineita viennin arvosta on ollut viime vuosina noin
kolmannes. Siten tarkeimpien kauppakumppanien teollisuuden elpyminen on
tarkeda Suomen viennille. Investointitarvikkeiden kysynta tyypillisesti elpyy taan-
tumassa hitaammin kuin kulutustuotteiden. Palveluiden vienti puolestaan supis-
tuu vahemman kuin tavaroiden, vaikka matkailuvienti on kdaytanndssa pysahtynyt
alkuvuonna 2020 ja elpyminen on hidasta. Palveluiden viennin suurimmat erat ovat
ICT- ja liike-elaman palvelut, joiden nakymiin kriisi vaikuttaa vahemman kuin aloilla,
jotka karsivat suoraan liikkkumisen rajoitteista.

Tuonnin maara supistuu 8,6 % v. 2020. Tavaroiden tuonti kaantyi laskusuuntai-
seksi jo vuoden 2019 puolella ja vuoden 2020 ensimmaiselld neljannekselld myos
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palveluiden tuonti supistui. Vientiyritysten supistunut tuotanto vahentaa myos ky-
syntdaa muualta maailmasta tuoduille komponenteille. Kotimaisen kulutuksen lasku
ja liikkumisen rajoitteet heijastuvat negatiivisesti tuontiin, mutta kulutuksen elpy-
minen vuoden loppupuoliskolla tukee tuonnin kddntymista kasvuun. Vuonna 2021
tuonti kasvaa 3,4% ja suotuisa kehitys jatkuu tarkastelujakson loppuun.

Taulukko 6.  Ulkomaankauppa
2017 2018 2019 2020%  2021%  2022%*

maaran muutos, prosenttia
Tavaroiden ja palvelujen vienti 8,8 1,7 7.2 -14,0 55 38
Tavaroiden ja palvelujen tuonti 41 5,5 2,2 -8,6 3,4 2,6
hinnan muutos, prosenttia

Tavaroiden ja palvelujen vienti 3,3 42 -0,7 -2,0 1,3 17
Tavaroiden ja palvelujen tuonti 3,8 3,4 0,3 -1,8 1,0 17

Yksikkotyokustannukset
2010=100, nimelliset
128 128

124 />< 124
120 / 120
116 // — | 116
112 /7;% 112
108 //Z/ 108
104 104
100 ;/V 100

96 96
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
— Suomi — Ruotsi" — Saksa' — Euroalue’
' Euroopan komission ennuste
Lahde: Euroopan komissio, Tilastokeskus, VM VM34170

1.2.2 Hinnat ja vaihtotase

Viime vuonna tuontihintoja nosti palvelutuonnin hintojen maltillinen nousu. Myos
vuoden 2020 ensimmaiselld neljannekselld tuontihinnat nousivat hieman, joten
raaka-aineiden ja 6ljyn hintojen lasku alkuvuonna ei nakynyt hinnassa vield ensim-
maiselld neljanneksella. Vaikka raaka-aineiden ja 6ljyn hintakehityksessa on nakynyt
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merkkeja elpymisesta toukokuussa, supistuvat tuontihinnat v. 2020 vuositasolla
edellisesta vuodesta.

Vaihtosuhde heikkeni vuoden ensimmaisella neljanneksella selkeasti, silla vientita-
varoiden ja palveluiden hinnat laskivat. Tama noudatteli jo edellisvuonna alkanut-
ta laskusuuntaista vientihintakehitysta. Vuonna 2021 seka vienti- ettd tuontihinnat
nousevat jalleen ja positiivinen kehitys jatkuu tarkastelujakson loppua kohti. Vaihto-
suhde ei heikkene merkittavasti ennustejakson loppupuolella.

Ennustejaksolla tuonnin ja viennin arvo laskee sekd volyymin supistumisen, etta
hintojen laskun seurauksena. Viennin arvo heikkenee v. 2020 tuontia nopeammin,
mika kasvattaa tavaroiden ja palveluiden taseen alijadmaa. Vaihtotaseen alijaama
kasvaa v.2020 ja vaihtotase pysyy alijadmadisena tarkastelujakson loppuun.

Vaihtotase

suhteessa BKT:een, %
10
8
6
4
2
0
-2

-4 -4
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
= Vaihtotase — Tavaroiden ja palvelujen tase
Lahde: Tilastokeskus, VM VM34170

Taulukko 7.  Vaihtotase
2017 2018 2019 2020%  2021**  2022**

miljardia euroa

Tavaroiden ja palvelujen tase 0,3 23 1,2 -4, 23 1,4
Tuotannontekijakorvaukset ja tulonsiirrot,

netto 2,0 -1,5 3,0 3,0 3,0 3,0
Vaihtotase -1,7 -3,8 -1,8 71 -53 -4,4
Vaihtotase, suhteessa BKT:een, % -0,8 -1,6 -0,8 3,1 -2,2 -1,8
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1.3 Kotimainen kysynta
1.3.1 Yksityinen kulutus

Yksityinen kulutus toipuu nopeasti

Kuluvan vuoden ensimmaiselld neljanneksella yksityinen kulutus vaheni 0,6 % edel-
lisesta neljanneksestd, mutta oli samalla tasolla kuin vuoden 2019 ensimmaisella
neljanneksella. Covid-19-epidemia ei merkittavasti vaikuttanut ensimmadisen neljan-
neksen kulutukseen. Sen sijaan leuto talvi vahensi selvasti talvivaatteiden ja —jalki-
neiden kulutusta, jonka seurauksena puolikestavien tavaroiden kulutus jai yli kuusi
prosenttia pienemmaksi kuin vuotta aiemmin.

Teollisuuden ja kuluttajien luottamus
saldo, kausitasoitettu
30 30

N
20 20

\

-10 -10
-20 / { -20
-30 -30
-40 L L L L L L L L L L L L L L L L -40

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

= Teollisuus = Kuluttajat

— Pitkan aikavalin keskiarvo (teollisuus)  — Pitkan aikavalin keskiarvo (kuluttajat)

Lahde: Euroopan komissio VM34170

Covid-19-epidemia alkoi toden teolla vaikuttaa kulutukseen huhtikuussa 2020, jol-
loin koko kaupan liikevaihto vaheni ldhes 6 % vuoden takaiseen verrattuna. Henki-
I6autojen ensirekisterdinnit jaivat huhtikuussa lahes 40 % ja toukokuussa yli 50 %
pienemmaksi kuin vuotta aiemmin. Toisaalta pankkien kerddma maksukorttidata
antaa viitteita kulutuksen elpymisesta toukokuussa. Erityisesti verkkokauppa seka
paivittaistavarakauppa ovat parjanneet hyvin poikkeusoloissa ja jopa kasvattaneet
myyntiddan vuoden alkuun verrattuna.

Palveluiden kulutus on karsinyt eniten epidemian takia kdynnistetyista poikkeustoi-
menpiteistd. Nordean korttidatan perusteella kulutus on laskenut toisella vuosinel-
jannekselld erityisesti majoitus- ja ravintolapalveluissa, julkisessa liikenteessa seka
kulttuuripalveluissa.
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Ravintoloiden avauduttua kesdakuun alussa palveluiden kulutuksen ennakoidaan
kaantyvaan kasvuun jo kolmannella vuosineljanneksella. Kulutuksen palautuminen
on kuitenkin hidasta etenkin matkustamiseen liittyvissa palveluissa, mista johtuen
palveluiden kulutuksen ennakoidaan vahenevan 4,7 % v. 2020.

Kuluttajien luottamuksen laskiessa kestokulutustavaroiden hankintaa monesti lyka-
taan. Lomautusten ja muun taloudellisen epavarmuuden kasvaessa kestokulutusta-
varoiden kulutuksen ennakoidaan vahenevan 10 % kuluvana vuonna. Kestokulutus
palautuu normaalitasolleen vasta vuoden 2021 alkupuoliskolla.

Kotitalouksien kaytettdvissa olevat nimellistulot
muutos ja kasvuvaikutukset, %

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

mm Ansiotulot mm Tulonsiirrot mm Muut tulot, netto
Em P4aomatulot, netto mm Verot == Sotumaksut
— Kaytettavissa olevat tulot

Lahde: Tilastokeskus, VM VM34170
Puolikestavien tavaroiden kulutuksen arvioidaan kuluvana vuonna vdahenevan 5 %
heikon alkuvuoden ja lomautusten aiheuttaman ostovoiman laskun seurauksena.
Vaatteiden ja jalkineiden kulutuksen arvioidaan kuitenkin palautuvan normaalita-
solle vuoden loppupuoliskolla.

Lyhytikaisten tavaroiden, kuten elintarvikkeiden, kulutukseen covid-19-epidemialla
ei oleteta olevan negatiivista vaikutusta, vaikka polttoaineiden kulutus jaakin toisel-
la neljannekselld hieman normaalia matalammaksi. Lyhytikaisten tavaroiden kulu-
tus kasvaa tana vuonna reilun prosentin paivittaistavarakaupan hyotyessa ravinto-
loiden ja kahviloiden sulkemisesta toisella neljanneksella.

Yksityinen kulutus kokonaisuudessaan vahenee 3,5 % v. 2020. Vuonna 2009 finans-
sikriisin iskiessa Suomen talouteen yksityinen kulutus vaheni 2,9 %. Vuonna 2021
yksityisen kulutuksen arvioidaan kasvavan 3,5 % kulutuksen palautuessa normaali-
tasolleen. Vuonna 2022 kulutuksen kasvu hidastuu 1,4 prosenttiin.
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Kotitalouksien saastaminen ja velkaantuminen
osuus kaytettavissa olevista tuloista, %
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Lahde: Tilastokeskus, VM

Taulukko 8.  Kulutus
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100

40

— Velkaantumisaste (oikea asteikko)

VM34170

2019 2017 2018 2019  2020%*  2021** = 2022**
osuus, % maaran muutos, prosenttia
Yksityinen kulutus 100,0 1,0 18 1,0 3,5 3,5 14
kotitaloudet 95,2 11 1,9 0,9 -3,5 3,6 1,5
kestokulutustavarat 7,6 4,0 51 1,7 -10,2 8,8 3,4
puolikestavat kulutustavarat 75 2] 23 25 -4,8 34 2,0
lyhytikdiset tavarat 272 -0,2 0,2 0,4 13 0,3 0,7
palvelut 52,9 1,8 2,4 1,0 -4,7 46 1,5
voittoa tavoittelemattomien yhteisdjen ku-
lutus 43 -1,2 2,3 2,5 3,5 2,0 1,0
Julkinen kulutus -0,2 2,1 09 59 -1,6 -0,1
Kulutus yhteensa 0,6 1,9 09 -0,7 1,8 0,9
Julkisyhteisojen yksildlliset kulutusmenot -03 18 1,0 45 -0,1 0,1
Yksilolliset kulutusmenot yhteensd 0,7 1,8 1,0 -1,7 2,6 1,1
Kotitalouksien kdytettavissd oleva tulo 17 3,5 3,0 1,0 1,9 2,4
Yksityisen kulutuksen hinta 0,7 1,2 11 03 11 1,4
Kotitalouksien kdytettavissa oleva reaalitulo 1,0 23 19 0,7 0,8 09
prosenttia

Kulutuksen osuus bruttokansantuotteesta
(kdypiin hintoihin) 76,0 75,8 75,7 799 793 78,7
Kotitalouksien sadstamisaste -0,9 -0,4 0,6 4,8 21 1,6
Kotitalouksien velkaantumisaste' 1289 1274 127,6 1279 128,1 128,4

'Kotitalouksien velat vuoden lopussa suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin.
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1.3.2 Julkinen kulutus

Julkisen kulutuksen suurimmat erdt koostuvat henkilostokuluista seka ostetuista
tavaroista ja palveluista. Julkisesta kulutuksesta noin kaksi kolmasosaa koostuu pai-
kallishallinnon kulutuksesta, neljannes valtion ja loput sosiaaliturvarahastojen kulu-
tuksesta. Julkisten kulutusmenojen kasvu jatkui v. 2019 pitkdn aikavalin keskiarvon
tasolla. Julkisen kulutuksen hinnan nousua kiihdyttivat julkisen sektorin palkanko-
rotukset seka lomarahaleikkauksen paattyminen, jonka vaikutus kohdistui suorite-
perusteisesti suurimmaksi osaksi jo viime vuodelle.

Julkisten kulutusmenojen kasvu kiihtyy huomattavasti kuluvana vuonna. Vaeston
ikddantymisesta johtuva palvelutarpeen kasvu ja padministeri Marinin hallituksen
etupainotteisesti toteutettavaksi suunnitellut menolisdykset vauhdittavat julkisten
kulutusmenojen kasvua. Lisaksi vuoden 2020 kulutuksen kasvua kiihdyttavat
covid-19-epidemian aiheuttamat julkiset panostukset, maksu- ja myyntituloihin is-
kevit rajoitustoimet seka hallituksen elvytystoimet.

Julkisten kulutusmenojen arvon kasvu jatkuu koko ennusteperiodilla, mutta kulu-
vaa vuotta huomattavasti maltillisempana. Covid-19-epidemian hiipuminen ja elvy-
tystoimien paattyminen laskevat julkisten kulutusmenojen volyymia v. 2021. Kulu-
tuksen hintaa kasvattaa kuitenkin julkisen sektorin sovitut palkankorotukset, jotka
painottuvat ensi vuodelle.
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TALOUDENPITAJIEN LUOTTAMUS RAJOITUSTEN PURKAMISEN
JALKEEN

VM:n kesdkuun ennusteessa oletetaan, etta covid-19-viruksen aiheuttamat tartunnat
hiipuvat vahitellen pois taman vuoden syksyyn mennessa. Covid-19-epidemian toisen tai
perati useampien uusien aaltojen mahdollisuutta ei voida kuitenkaan sulkea pois. Taman
seurauksena taloudenpitdjat joutuvat tekemaan paatoksiaan kohonneen epavarmuuden
vallitessa.

Covid-19-epidemian leviamisen estamiseksi tehdyt rajoitustoimenpiteet ovat
sulkeneet osia taloudesta ja niiden kautta tulee suoria vaikutuksia talouteen. Lisaksi
taloudenpitdjien luottamus on heikentynyt. Kuluttajien luottamus laski huomattavasti
maaliskuussa ja huhtikuussa. Toukokuussa luottamusindikaattori elpyi hieman
huhtikuun pohjalukemasta, mutta luku on seka edellisvuoden vertailulukua ja pitkdan
aikavalin keskiarvoa alemmalla tasolla.

Epdvarmuus tulevasta talouskehityksesta alentaa yritysten investointihalukkuutta, mika
nakyy tuottovaatimuksen nousuna. Tuotto-odotusta voidaan mitata riskipreemiolla,
minka voidaan olettaa kohoavan talouskriiseissa. Riskipreemion nousulla on
pidempiaikaisia vaikutuksia talouden kehitykseen. Huoli likviditeetin vahentymisesta
nostaa myos riskipreemiota, mutta sita keskuspankit ovat yrittaneet hillita lisaamalla
padomia markkinoille.

VM:n kansantalousosaston makromallilla (KOOMA) on tarkasteltu luottamuksen

laskun ja epavarmuuden lisaantymisen vaikutuksia talouskasvun elpymiselle

rajoitusten purkamisen jalkeen. Laskelmassa tarkastellaan kotimaisten epavarmuus-

ja luottamustekijoiden vaikutusta makrotalouteen ja siten laskelma selittaa vain

osan covid-19-epidemian aikaisesta talouden supistumisesta Suomessa. Loput

tassa katsauksessa esitetyista makrotaloudellisista vaikutuksista on seurausta
maailmantalouden supistumisesta ja suorista rajoitustoimenpiteista. Tarkasteluajanjakso
ulottuu vuodesta 2020 vuoteen 2021. Tulokset on raportoitu prosenttiyksikdina
perusurasta.

Kotitalouksien nakemysta talouden tilasta selvitetaan kyselytutkimuksilla. Na&illa niin
kutsutuilla luottamusindikaattoreilla tutkitaan, miten talouden toimijat arvioivat
nykyista tilannetta ja minkalaisia odotuksia niilla on tulevasta. Mikali eteenpain
katsovien kotitalouksien tulevaisuudenusko horjuu, vaikuttaa se kielteisesti nyt
tehtaviin kulutuspaatoksiin. Mallissa ei ole sellaista muuttujaa, joka suoraan kuvaisi
taloudenpitdjan luottamusta. Sen muutosta voidaan kuitenkin kuvata kuluttajan
preferenssisokilla. Kuluttajan preferenssisokki muuttaa kuluttajan kokemaa hyotya
kulutuksesta suhteessa vapaa-aikaan.
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Laskelmassa kuluttajien luottamus heikkenee vuoden 2020 toisella neljanneksella. Tama
toteutetaan kahden prosenttiyksikon suuruisella sokilla, jonka koko ja persistenssi on
estimoitu SVAR-mallilla. (Kts. Snellman (2020) ja menetelmistd Snellman (2019) seka
Dees ja Guntner (2014)). Sokki heikkenee siten, ettd sen vaikutus on poistunut vuoden
2021 ensimmiaiselld neljanneksella.

Suurempi epavarmuus mallinnetaan riskipreemion nousulla. Laskelmassa riskipreemion
oletetaan nousevan 2 prosenttiyksikkoa ja heikkenevan siten, etta sen vaikutus on
hiipunut vuoden 2021 lopussa. Euroopan komission kevaan ennusteen (EU komissio,
2020) mukaan 2 - 4 prosenttiyksikdn suuruinen nousu riskipreemioissa havaittiin
finanssikriisin yhteydessa ja persistenssi noudattaa kirjallisuuden havaintoja. Teknisesti
riskipreemion nousu alentaa ulkomaisten velkakirjojen maaraa ja lisaa kotimaisten
velkakirjojen kysyntaa ja nostaa kotimaista korkoa. Korkojen nousu alentaa investointeja
yli 2 % ja kotimaista kysyntaa yli 1,5 %.

Kulutuksen ja investointien alenemisen seurauksena myds tuotanto laskee hieman alle

2 % vuoden 2020 toisella neljanneksella. Seka BKT etta tuonti alenevat. BKT:n kasvun
hidastuminen nakyy myds tyollisyyden alentumisena ja palkkojen nousuvauhdin
hidastumisena. Nama yhdessa vahentavat kotitalouksien ostovoimaa ja alentavat
kulutusta vield ensimmadisen vuosineljanneksen jalkeen. Kysynnan alhaisuus ja palkat
nakyvat myos hintatason laskuna. Investointien laskuun sokeilla on hyvin pitkdkestoinen
vaikutus.

Tuotanto ja sita mukaa my®s positiivinen tyollisyyskehitys kuitenkin kdynnistyvat
kulutuksen kasvua nopeammin, koska ilman maailmantalouden sokkeja vienti

korvaa kotimaisen kysynnan puutetta. Kotimaisella epdvarmuudella pystytaan
selittdmaan vain osa VM:n kesan ennusteen mukaisesta talouden supistumisesta. Seka
maailmankaupan lasku etta suorat rajoitustoimet heikentavat lisaksi makrotaloutta.
Siten maailmantalouden elpymiselld on keskeinen rooli Suomen taloudelle covid-19-
epidemian jalkeisessa toipumisessa.
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Kuva 1: Taloudenpitdjien luottamuksen heikkeneminen ja kasvanut epavarmuus
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Sokkien vaikutukset prosentuaalisena poikkeamana perusurasta
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1.3.3 Yksityiset investoinnit

Investointiymparistossa vallitsee edelleen epavarmuus

Suomen investointiympariston epavarmat nakymat voivat siirtda investointeja
eteenpadin tai estaa niiden toteutumisen. Maailmantalouden taman hetkinen tila ja
Suomen vientimarkkinoiden heikko kehitys heikentavat yritysten investointihaluk-
kuutta tana vuonna. Lisaksi on edelleen olemassa riski, etta investointihyodykkei-
den saatavuus voi hairiintya tuotantoketjujen hairididen takia covid-19-pandemian
seurauksena. Vuoden alkupuolella rakentamisessa on kuitenkin nakynyt hieman
positiivisempaa kehitysta aiemmin ennakoituun verrattuna.

Investoinnit

suhteessa BKT:een, %
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L&hde: Tilastokeskus, VM VM34170

Taman hetkisten tietojen mukaan vuoden 2020 ensimmadiselld neljanneksella yksi-
tyiset investoinnit laskivat 2,5 % verrattuna edellisvuoden vastaavaan ajankohtaan.
Laskua oli kaikissa erissa paitsi maa- ja vesirakentamisessa. Ennusteessa yksityiset
investoinnit pienenevat v. 2020 yli yhdeksén prosenttia. Kasvu on heikointa vuoden
toisella neljannekselld, mutta jatkuu heikkona myds loppuvuonna. Yksityisten inves-
tointien kasvu jaa lahivuosina kokonaisuudessaan vaisuksi. Yksityisten investointien
keskimadrdinen kasvuvauhti on ennustejaksolla -2 %, joten niiden suhde BKT:hen
jaa ennustejakson lopussa noin 19 prosenttiin.

Uusien asuntojen rakentaminen vdahenee vuosina 2020 ja 2021. Asuntoja alettiin ra-
kentaa selvasti keskimaaraista enemman v. 2019, mutta asuntoaloituksia oli huomat-
tavasti vahemman kuin kahtena edellisend vuonna. Asuntoaloitusten maara oli koko
maassa yhteensa yli 39 000 kappaletta. Asuinrakennusinvestoinnit vahenevat téana
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vuonna 4,6 %, vaikka alkuvuonna kehitys oli ennakoitua parempaa ja aloituksissa oli
kasvua. Rakentamisen aloitusten ennakoidaan lykkaantyvan, ja asuntoaloitusten arvi-
oidaan supistuvan useammalla tuhannella vuoteen 2021 asti, mika heikentda vuo-
den 2021 asuinrakennusinvestointeja. Taman jalkeen asuntoaloitusten maara palaa
ldhemmas pitkdn aikavalin keskiarvoa, vajaaseen 32 000 asuntoaloitukseen vuodessa.

Investoinnit
maaran muutos ja kasvuvaikutukset, %
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Lahde: Tilastokeskus, VM VM34170

Muut talonrakennusinvestoinnit vahenevat myds vuosina 2020 ja 2021. Vuoden
2019 lopulla toimitilarakentamisessa oli kuitenkin vilkas aloitustahti, silla erityisesti
julkisia palvelurakennuksia alettiin rakentaa paljon. Teollisuusrakennusinvestoin-
neissa epavarma investointiymparisto siirtda hankkeita eteenpain. Maa- ja vesi-
rakennusinvestoinnit kasvavat ennustejakson kuluessa infrastruktuuri-investointien
ansiosta.

Kone-, laite- ja kuljetusvalineinvestoinnit vahenevat paljon v. 2020 epavarmuuden
vallitessa ja kasvavat taas v. 2021. Ennustejakson loppua kohti vahvempi kysynta
seka kansainvalisesti ettd kotimaassa tukee kone- ja laiteinvestointeja. Lisdksi yhden
teollisuuden suurhankkeen nopeampi eteneminen nayttaa todennakaiselta. Tutki-
mus- ja kehitysmenot supistuvat ennustejakson alussa, mutta kasvavat sen jalkeen
koko ennustejakson. Valtion t&k-rahoitus kasvaa vuosina 2020 ja 2021.

Suomessa on suunnitteilla useampia suurhankkeita erityisesti metsateollisuudes-
sa. Hankkeiden aikatauluja on siirretty osin eteenpdin. Ennusteessa oletetaan, etta
yhden hankkeen eteneminen nakyy investoinneissa jo v. 2021. Yleisesti lupaproses-
sien pitka kesto Suomessa kuitenkin hidastaa suuria investointihankkeita.
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Investoinnit ja kapasiteetin kdyttoaste
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Lahde: Tilastokeskus, Elinkeinoelaman keskusliitto VM34170

Vaikka investointiymparistd on epavarma, investointeja ennustejaksolla suurhank-
keiden lisaksi tukevat muun muassa erindiset eurooppalaiset aloitteet investointien
vauhdittamiseksi seka ennustejakson alkupuolella julkiset investoinnit. Euroopan
keskuspankin, EU-komission ja Euroopan investointipankin tekemien toimien enna-
koidaan vauhdittavan investointeja koko Euroopassa.

Taulukko 9.  Kiinteat investoinnit padomatavaratyypeittain

2019 2017 2018 2019 2020**  2021** = 2022**

osuus, % maaran muutos, prosenttia
Talorakennukset 51,0 58 4,8 -1,4 -6,8 -4, 1,8
asuinrakennukset 30,0 53 4,2 2,8 -4,6 55 2,0
muut talorakennukset 20,9 6,6 5,7 0,5 -10,0 -2,0 1,5
Maa- ja vesirakennukset 9,2 31 -0,0 0,5 19 2,0 -0,5
Koneet ja laitteet 22,1 6,4 -0,3 0,2 -10,0 7,0 4
T&K-investoinnit' 17,7 0,1 83 -0,5 3,5 4,0 2,5
Yhteensa 100,0 4,0 3,7 -0,8 -6,1 0,3 2,2
yksityiset 82,3 4,8 35 -1,0 -9,2 03 34
julkiset 17,7 0,2 5,0 03 8,0 03 -2,7
prosenttia

Investointien osuus bruttokansantuotteesta (kdypiin hintoihin)

Kiintedt investoinnit 23,2 239 23,7 23,8 23,3 23,4
yksityiset 19,2 19,7 19,5 18,9 18,5 18,9
julkiset 41 42 42 4.8 4,7 4.6

Ysisaltad henkiset omaisuustuotteet ja kasvatettavat varat
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1.3.4 Julkiset investoinnit

Kokonaisinvestoinneista hieman alle 20 % on julkisia investointeja, joista runsas
puolet koostuu paikallishallinnon ja vajaa puolet valtionhallinnon investoinneista.
Sosiaaliturvarahastojen osuus on hyvin pieni. Julkisista investoinneista vajaa 30 %
on maa- ja vesirakennusinvestointeja ja saman verran on muita rakennusinvestoin-
teja. Tutkimus- ja kehittdmisinvestointien osuus on runsas neljannes seka koneiden
ja laitteiden runsas 10 %.

Julkisten investointien maara kasvaa tana vuonna tuntuvasti viime vuodesta, joh-
tuen paaministeri Marinin hallituksen kdynnistamista elvytystoimista ja muista in-
vestointilisdayksista. Etenkin valtion investointeja kasvattavat mittavat panostukset
vadylahankkeisiin seka tutkimus-, kehittdmis- ja innovaatiotoimintaan. Myos paikal-
lishallinnon investoinnit kasvavat v. 2020, tosin huomattavasti valtion investointeja
maltillisemmin. Kasvua aiheuttavat sote-rakentaminen seka kuntainfraan tehtavat
panostukset. Julkisten investointien taso jaa korkealle my&s ensi vuonna, minka jal-
keen niiden maara taittuu laskuun.

Julkiset investoinnit ovat korkealla tasolla suhteessa BKT:hen. Vield vuosituhannen
alussa julkisten investointien suhde BKT:hen oli n. 3,5 %. Finanssikriisin alussa inves-
toinnit nousivat n. 4 prosenttiin ja tdna vuonna niiden arvioidaan olevan n. 5 pro-
senttia suhteessa BKT:hen.

1.4 Kotimainen tuotanto
1.41 BKT

Suomen talous supistuu voimakkaasti tana vuonna, toipumisen pitka tie edessa

Vuoden 2020 ensimmadisella neljanneksellad tuotanto vaheni 0,9 % edellisesta nel-
janneksesta ja 1,1 % vuodentakaisesta. Tuotanto laski eniten metsateollisuudessa
seka erdissa palveluissa, joissa covid-19-epidemiaan liittyvat rajoitustoimet estivat
toiminnan kokonaan. Myds alkutuotanto supistui, kun taas rakentamisen tuotanto
jai lahelle edellisen neljanneksen tasoa.

45



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISUJA 2020:55

Tuotannon ennustetaan laskevan voimakkaimmin toisella neljanneksella seka ko-
timaassa voimassa olleiden rajoitustoimien etta vientikysynnan hyvin voimakkaan
supistumisen takia. Kuluvan vuoden toisen neljanneksen kasvuarvioita on haaru-
koitu sivulla 22 olevassa kehikossa. Mallitarkastelut seka kerdtyt lyhyen aikavdlin
aineistot tukevat oletusta, etta toinen neljannes olisi vuoden heikoin.

Kolmannella neljannekselld talouden arvioidaan kadntyvan kasvuun ja jatkavan
kasvussa siita lahtien ennusteperiodin vuoden 2022 loppuun. Finanssikriisiin verrat-
tuna palvelualojen supistuminen on ennenakemattoman voimakasta johtuen juuri
covid-19-epidemian vaikutuksista. Kokonaisuudessaan v. 2020 BKT:n ennustetaan
vahenevan 6 %.

Tuotanto
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Lahde: Tilastokeskus, VM VM34170

Vuotta 2021 voi luonnehtia toipumisen vuodeksi. Ensi vuonna bruttokansantuot-
teen arvioidaan kasvavan 2,5 %. Talouskasvu on potentiaaliaan selvasti nopeam-
paa kansainvalisen kaupan ripeytymisen vuoksi. Muut pdatoimialat kasvavat, mutta
rakentaminen vahenee, kun korkealla tasolla olevat tuotantomaarat sopeutuvat
pidemman aikavalin kysyntaan.

Vuonna 2022 talouskasvu hidastuu 1,7 prosenttiin, kun erityisesti palvelualojen kas-
vuvauhti hidastuu. Myos kansainvalisen kaupan vetoapu vahenee v. 2022.
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Kokonaistuotanto toimialoittain
maaran muutos ja kasvuvaikutukset, %
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mm Alkutuotanto mm Jalostus mm Palvelut — Kokonaistuotanto

Lahde: Tilastokeskus, VM VM34170

Talouden tuottavuus heikkenee tana vuonna tyotuntia kohden laskettuna 1,2 %,
koska tuotannon arvo laskee selvasti enemman kuin ty6tunnit. Ty6llisia kohden
laskettuna tuottavuus alenee jopa yli 32 %. Ensi ja seuraavana vuonna kansantalou-
den tuottavuus kasvaa noin 1%z prosentin vuosivauhtia. Toimintaylijadaman arvioi-
daan supistuvan tdana vuonna kaksinumeroisesti, mutta lisddntyvan kohtalaisesti jo
ensi vuonna. Suomen hintakilpailukyky heikkenee yksikkotyokustannuksilla mitat-
tuna 2,5 % v. 2020. Heikkeneminen hidastuu kuitenkin vuosina 2021 ja 2022, kun
tuottavuus kasvaa uudelleen.

Nettoluotonanto sektoreittain
suhteessa BKT:een, %
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== Kotitaloudet ja voittoa tavoittelemattomat yhteistt
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- Koko kansantalous
1) Siséaltaa rahoitussektorin vuosina 2020-2022
Lahde: Tilastokeskus, VM VM34170
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1.4.2 Jalostus

Teollisuustuotanto karsii kansainvalisen kaupan lamaantumisesta

Teollisuus ei reagoinut covid-19-pandemiaan juurikaan vield ensimmaiselld neljan-
nekselld, tuotanto laski vain hieman. Tata vuotta varjostaa kansainvalisen talouden
heikko kehitys, joka viennin vaikeutuessa heikentda tuotantoa merkittavasti myos
Suomessa. Jo alkuvuonna maailmankauppa laski 2,8 %, mutta Suomen teollisuus-
tuotanto vain aavistuksen verran.

Teollisuudessa lahes kaikilla toimialoilla on suhdannetiedustelujen mukaan erittdin
heikot odotukset tulevasta tuotannon kehityksesta. Teollisuuden uudet tilaukset
kadntyivat maaliskuussa yli 9 prosentin laskuun.

Teollisuustuotannon ennustetaan vahenevan v. 2020 yli 9 %. Ensi vuonna teollisuu-
den arvioidaan kehittyvan keskimadraista vauhtia selvasti nopeammin, kun maail-
mankaupan ennustetaan kasvavan ripeasti.

Tehdasteollisuus
toimialojen osuus arvonlisayksesta, %
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90 90
80 80
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60 60
50 50
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O Sahko- ja elektroniikkateollisuus

B Kemianteollisuus

B Muu tehdasteollisuus

| Metalliteollisuus pl. séhké- ja elektroniikkateollisuus
B Metsateollisuus

Lahde: Tilastokeskus VM34170

Metsateollisuudessa alkuvuosi oli poikkeuksellisen heikko erityisesti lakkojen ta-
kia. Ennusteessa odotetaankin vain vahaista heikentymista toiselle neljanneksel-
le, silla kemiallisen metsateollisuuden nakymat ovat suhteellisen hyvat. Pehmo-
papereiden ja pakkausmateriaalina kdytettavan kartongin kysynta lisddntynee
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covid-19-pandemian seurauksena. Paperintuotanto vahenee Suomessa, koska
paperikoneita on suljettu yksi viime vuoden lopulla ja kaksi on tarkoitus sulkea vie-
Ia tdman vuoden lopulla. Puuteollisuuden kysyntanakymat ovat huonot johtuen
rakentamisen vahenemisesta vahintdankin tilapdisesti euroalueella sekd monissa
muissa sahatavaraviennin kohdemaissa.

Kemianteollisuuden kysyntda heikentaa erityisesti lentoliikenteen ja sita kautta 6l-
jynjalosteiden heikko kysynta kuluvana vuonna. Kemianteollisuudessa suhdanne-
tiedustelujen mukaan tuotannon maéaran odotetaan laskevan ldhikuukausina hyvin
voimakkaasti.

Metalliteollisuuden tilaukset laskivat voimakkaasti maaliskuussa. Ne olivat 14 % vii-
me vuotta matalammalla tasolla. Metalliteollisuuden kysynnan arvioidaan supistu-
van, koska sen tuotteita valituotteinaan kayttavan rakentamisen ennakoidaan vahe-
nevan kuluvan vuoden aikana sekd Suomessa etta Euroopassa. Metalliteollisuuden
toipuminen voi jadada ennustettua viela hitaammaksi, jos investointilama toteutuu.

Teollisuustuotannon volyymi-indeksi toimialoittain
3 kk:n liukuvan ka:n muutos vuodentakaiseen, %
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Lahde: Tilastokeskus VM34170
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My®os teknologiateollisuudessa tuotannon odotetaan laskevan suhdannetieduste-
lujen mukaan lahikuukausina selvasti. Henkilokuntaa on vahennetty ja tuotannon
esteenad on erityisesti riittamaton kysynta.

Rakentaminen vahenee, mutta aiempia ennusteita vahemman

Rakentaminen on kehittynyt alkuvuonna ennustettua paremmin. Asuntoja alettiin
rakentaa ensimmadisella neljannekselld jopa enemman kuin vuotta aiemmin, silla
sijoittajakysynta on sdilynyt vahvana. Matalina pysyvat korot voivat yllapitaa sijoit-
tajien kysyntaa Suomen kiinteistomarkkinoilla mahdollisesti myos jatkossa. Tama
tilanne on tdysin uusi verrattuna edellisiin kriiseihin.

Rakentamisen luottamus ja tuotanto
kausitasoitettu saldo ja muutos vuodentakaiseen, %
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— Rakentamisen luottamusindikaattori (vasen asteikko)
— Rakentamisen arvonlisdys (oikea asteikko)

Lahde: Tilastokeskus, Euroopan komissio VM34170
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Suomessa rakentamisen tilanne oli covid-19-epidemian alkaessa hyva, vaikka raken-
nustuotanto supistuikin jo viime vuonna. Ammattimaisesta tyovoimasta oli pulaa
vield alkuvuonna ja aloitettuja tydmaita on paljon. Peldtyt riskitekijat kuten tyvoi-
man riittdvyys, materiaalien saatavuus ja rakennushankkeiden keskeyttaminen eivat
ole toistaiseksi juurikaan hidastaneet rakentamista. Joidenkin hankkeiden aloituksia
on siirretty myohemmaksi. Rakentamisen maara alkaa kuitenkin laskea vahitellen
voimakkaasti laskeneiden rakennuslupien suuntaan. Rakennusyritysten luottamus
tulevaan kehitykseen on rapissut viimeisimmissa tiedusteluissa, oheisessa kuviossa

muutos ei vield ndy.
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Rakentamisen tuotannon ennustetta on nostettu edellisestd ennusteesta. Rakenta-
misen tuotannon ennustettaan vahenevan 4,5 % tana vuonna. Sen sijaan ensi vuo-
den ennustetta on laskettu, ja vuosiennuste on hieman kuluvan vuoden ennustetta
heikompi.

Asuntorakentamisen aloitusmaaraksi arvioidaan 30 000 asuntoa tdna vuonna. Ensi
vuonna maardn arvioidaan laskevan muutamalla tuhannella ja vasta v. 2022 asun-

tojen aloitusmaarien arvioidaan lahestyvan 32 000 asuntoa. Toimitilarakentaminen
yllapitda rakentamista kuluvana vuonna edelleen, koska varsinkin julkisia hankkei-
ta, kouluja ja sairaaloita rakennetaan edelleen vilkkaasti. Ensi vuonna aloituksia on

vahemman ja varsinkin heikentyva suhdannetilanne voi siirtaa suunniteltuja inves-
tointihankkeita eteenpain.

Korjausrakentamisen ennustetaan kasvavan edelleen. Suurin osa ammattimaisista
korjaushankkeista on edennyt normaalisti. Ongelmia on ollut paatdsten tekemises-
sa lahinna taloyhtididen korjaushankkeissa, koska kuluttajat eivat ole uskaltaneet
kaynnistaa uusia hankkeita rajoitusten aikana. Sen sijaan omatoiminen korjaaminen
on kasvussa.

Maa- ja vesirakentaminen kasvaa voimakkaasti tdna vuonna. Perusvaylanpidon ra-

hoitusta on korotettu pysyvasti tdaman vuoden alusta hallitusohjelman mukaisesti
sekd monia infrainvestointeja vauhditetaan elvystoimin.
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1.4.3 Palvelut

Eri palveluissa vaikutukset vaihtelevat, palvelujen kokonaistuotanto vahenee
voimakkaasti

Tuotannosta suurin osa, lahes 70 %, tulee palvelualoilta ja vaikka teollisuustuotan-
to vahenee prosentuaalisesti enemman, vahentda palvelujen supistumien eniten
BKT: ta. Palvelutuotannon ennustetaan supistuvan yhteensa yli 5 % tana vuonna,
vaikka julkinen palvelutuotanto kasvaa. Ensimmaisella neljannekselld supistuivat
liilkenne, noin 3 %, sekd muut palvelut -toimiala, jossa laskua oli yli 10 %. Muihin pal-
veluihin kuuluvat mm. henkilokohtaisiin palveluihin kuuluvat kampaamot, kirjastot
ja taidepalvelut. Palveluissa erityisesti majoitus- ja ravitsemistoiminta karsii kysyn-
nan puutteesta. Ennusteet ovat synkimmat juuri ndiden toimialojen osalta.

Palvelutuotanto
muutos vuodentakaiseen, prosenttia ja saldoluku, 3 kk
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Lahde: Tilastokeskus, Euroopan komissio VM34170

Ensi vuonna pddosan palvelualoista ennustetaan kasvavan hyvin ripeasti, mutta
osassa kysynta voi jaada pidemmaksi aikaa aiempaa matalammalle tasolle esimer-
kiksi matkailualalla. Palvelualojen ensi vuoden kasvuennuste on lahella kolmea pro-
senttia.

Kaupan suhdannetilanne romahti alkuvuonna. Myynnin maara laski ja yrityk-
set odottavat sen vahenevan hyvin voimakkaasti myds lahikuukausina. Henki-
[6stdn maara on vahentynyt alkuvuonna ja seuraavien kuukausien aikana maa-
ran odotetaan yha laskevan selvasti. Viimeisimmat ennakolliset vahittaiskaupan
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liikevaihtotiedot ovat olleet kuitenkin suhteellisen hyvia ja vaikka uusien autojen

kysynta on laskenut voimakkaasti, vanhoja autoja on myyty paljon. My&s verkko-
kaupan kysynta on kasvanut ja niihin liittyvat kuljetukset samaten. Useimmilla toi-
mialoilla ja toiminnoissa covid-19-epidemian vaikutukset ovat olleet negatiivisia,

mutta joissakin toiminnoissa tuotanto on lisadantynyt mm. verkkokaupassa.

Palvelutuotanto vahenee myos teollisuustuotannon laskun takia. Palveluvienti va-
henee kansainvalisen kysynnan laskiessa. Jos etdyhteyksia ja digitaloutta pystytaan
hyddyntamaan palveluviennissa riittavissa maarin, vaikutukset voivat jaada lyhytai-

kaisemmiksi.

Taulukko 10. Tuotanto toimialoittain

2019 2017 2018 2019 2020%* 2021%* 2022%*
osuus, %' maaran muutos, prosenttia
Teollisuus 20,1 8,4 -1,6 1,0 91 43 3,6
Rakentaminen 7,6 1,0 17 -1,2 -4,5 -4,8 1,2
Maa- ja metsdtalous 2,6 2] -1,9 2,9 9,2 55 24
Teollisuus ja rakentaminen 27,7 6,5 -0,8 0,4 -16 19 2,9
Palvelut 69,7 2,5 2,5 15 -5,4 2,8 15
Tuotanto yhteensa perushintaan 100,0 3,6 1,5 1,1 -6,1 2,6 19
Bruttokansantuote markkinahintaan 31 1,6 0,9 -6,0 2,5 17
Kansantalouden tydn tuottavuus 29 -0,8 0,3 -1,2 13 1,5

"0suus kéypahintaisesta tuotannosta perushintaan.
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KORONAKRIISIN VAIKUTUKSET PITKAN AIKAVALIN KASVUUN

Covid-19-epidemia ja sen levidmisen estamiseksi kdyttoonotetut politiikkatoimet
aiheuttavat nopean ja voimakkaan taloudellisen aktiviteetin supistumisen, Suomessa

ja globaalisti. Laman kesto on toistaiseksi tuntematon. Usein suhdanteita ajatellaan
aktiviteetin vaihteluna talouden potentiaalisen kasvun ymparilla: taantuman jalkeen
tulee nopean kasvun vaihe, jolloin talous palaa aiemmalle kasvu-uralleen. N&in ei
valttamatta tapahdu (esim. Ball, 2014; Cerra ym., 2020). Suomenkin olematon elpyminen
finanssikriisin jalkeen muistuttaa shokkien pidemman aikavalin vaikutuksista. Historiassa
epidemioiden jaljet ovat ndkyneet jopa vuosikymmenia (Jorda ym., 2020).

Tyollisyys

Epidemioissa kuolleisuus lisdantyy, mutta covid-19-pandemia on kohtalokas Idhinna
iakkaille ja vakavasti sairaille. Aiemmissa epidemioissa havaittu tydvoiman supistuminen
ei ilmeisesti ole merkittavaa. Nain ollen myéskdan padoman suhde tydvoimaan ei kasva,
eika tata kautta ole odotettavissa investointiasteen laskua, kuten esim. vuoden 1918
influenssassa (Fan ym., 2016).

Toinen reitti voi tulla pitkittyneesta tyottomyydesta. Epidemian valttdminen ja sen
torjuntatoimet johtavat vahdisempaan tydvoiman tarpeeseen, ainakin tilapdisesti.
Suomessa (ja monessa Euroopan maassa) tydvoiman vahentaminen on hoidettu pitkalti
lomautuksilla (tai muilla vastaavilla jarjestelyilld), mutta esimerkiksi Yhdysvalloissa se

on johtanut hyvin nopeasti kasvaneeseen tyottomyyteen. Ty6ttdmyys on aiemmin

ollut merkittava kanava taantumien pidemman aikavalin pysyviin jalkiin (Cerra
ym.,2020). Pitkittyneen ty6ttdmyyden on havaittu heikentdvan tulevan tyollistymisen
mahdollisuuksia ja tulevaa palkkakehitystd. Laman aikana tyomarkkinoille tulleen
kohortin tuleva tyo6llisyys- ja palkkakehitys on heikompaa kuin muiden (Cerra ym.,2020).
Tyottomyydelld voi olla myds muita negatiivisia pidemman ajan vaikutuksia yksildissa
ja perheissa. Pitkdaikaiset vaikutukset osuvat voimakkaimmin nuoriin tyontekijéihin

ja ne kasvavat jyrkentyvasti tydttomyyden pidentyessa (esim. Arulampalam ym., 2001;
Tumino, 2015). Lisaksi lama alentaa osallistumisastetta (Ball, 2014).

Kolmas tyollisyysreitti on inhimillisen pddoman rapistuminen. Tydpaikassa ja

tehtavissa kertyy erikoistunutta osaamista, joka ei ole yhta arvokasta muissa kaytoissa.
Tyopaikkansa menettanyt tekija ei ole valittdomasti yhta tuottava vaihtoehtoisissa toissa.
Vastaavasti vaikka ko. yritys sdilyisikin taantuman yli, sen tuottavuus on saattanut heiketa
tyovoiman vaihtuvuuden vuoksi. Lisaksi tydttomyydessa inhimillinen pddoma rapistuu,
osaaminen vahenee ja tydmarkkinoille kiinnittyminen saattaa heiketd. Inhimillinen
padaoma on kriittista tulevan kasvun kannalta (Delong ym., 2002).
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Pddoma

Toinen kanava pysyviin vaikutuksiin muodostuu alemman paaomakannan kautta. Kun
epidemia alentaa investointeja merkittavasti, se johtaa suoraan alempaan tulevaan
potentiaaliseen kasvuun.

Investoinneille olennaista on epdavarmuuden aste tulevaisuuden ndakymista (Bloom,
2009). Covid-19-epidemia on lisdnnyt seka tilapdista ettd pidemman aikavalin
epdvarmuutta. Epdvarmuus on saattanut kasvaa paljon enemman kuin esimerkiksi
finanssikriisissa (Baker ym., 2020). Tama tulee johtamaan merkittdvasti alempiin
investointeihin, erityisesti T&K- ja muihin aineettomiin investointeihin, jotka ovat
erityisen herkkia epavarmuudelle (Barrero ym., 2017).

Padomavaikutusta voi edelleen vahvistaa globaalien arvoketjujen katkeaminen ja
kitkainen uudelleen muodostuminen. Acemoglu ym. (2012, 2020) osoittivat, etta

kun yrityskohtainen shokki levida arvoketjussa, sen epasuorat vaikutukset voivat

olla merkittavasti suurempia kuin impulssi ja sen suorat kerroinvaikutukset. Osa
globalisaation hyddyista tuli ndista epasuorista vaikutuksista. Covid-19-epidemian vuoksi
uudelleen jarjestyvien arvoketjujen epasuorat vaikutukset voivat toimia vastaavalla
tavalla, mutta negatiivisesti.

Epidemian vélttdminen ja sen torjuntatoimet voivat aiheuttaa tilapaisia
likviditeettiongelmia, jotka pitkittyessdan johtavat konkursseihin. Lisaksi lama voi
muuttaa kysynndn tai muita rakenteita niin, ettd aiemmin kannattava liiketoiminta
muuttuu tappiolliseksi. Konkursseissa tuhoutuu aineellista ja aineetonta padomaa;
luottamusta ja hiljaista yrityskohtaista tietoa ja osaamista katoaa. Lisaksi toimintansa
aikana yritykseen on kertynyt ns. organisaatiopaaomaa, joka on arvokasta juuri ko.
yrityksessa. Organisaatiopadoman on arvioitu olevan keskimaarin 3 % yrityksen
liilkevaihdon arvosta (Lev ja Radhakrishnan, 2003). Konkurssin jaljelleen jattamista
palasista kootut uudet yritykset eivat ole yhta hyvia kuin jos alkuperdinen yritys olisi
sdilynyt ilman laman arpia.

Tuottavuus

Kolmas mahdollinen kanava pitkaaikaisiin vaikutuksiin syntyy laman vuoksi
heikentyneestd tuottavuudesta. Alentuneet T&K- ja muut aineettomat investoinnit
alentavat tuottavuuskasvun mahdollisuuksia tulevaisuudessa.

Kriisi kohtelee eri aloja ja erilaisia yrityksia epasymmetrisesti. Lamasta selviavat
parhaiten hyvin kannattavat, vahvan taseen omaavat yritykset, seka yritykset joiden
hankintaan, tuotantoon ja jakeluun virus ja sen torjuntatoimet vaikuttavat vain vahan.
Lamasta selvidvat heikoiten nuoret yritykset, heikon taseen omaavat yritykset (mm.
pienet immateriaaliseen toimintaan suuntautuneet) ja yritykset, joiden toimintaan
virus tai sen torjuntatoimet vaikuttavat voimakkaasti. Tuottavimmat, dynaamisimmat
tai innovatiivisimmat yritykset eivat ndyta selviytyvan suuremmalla todenndkoisyydella
(Arrighetti ym., 2015). Nuoret kasvuhakuiset yritykset olisivat tuottavuuskehityksen
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kannalta tarkeimpid. Ne my&s perustavat eniten uusia tydpaikkoja (Adelino ym., 2017;
Haltiwanger ym., 2013).

Yritykset karsivat covid-19-pandemiasta vaihtelevasti; erdat yritykset saattavat jopa
hyotya siitd (esim. terveydenhuollon vélineet, lddketeollisuus, verkkokauppa). On
mahdollista, ettd pandemian jalkeen tarvitaan uudenlainen tuotteiden ja palvelujen
allokaatio, ja siis yrityksissa toisenlainen paaoman ja tyéllisyyden allokaatio. Huono
allokaatio toimii tuottavuuskasvun pullonkaulana (Hopenhayn, 2014; Restuccia ja
Rogerson, 2017). Uudelleen allokaatiossa merkittavintd roolia ndyttelevat uusien
yritysten uudet tuotteet ja pienten yritysten laajeneminen. Nama ovat erittdin
merkittavia tuottavuuden ajureita (Argente ym., 2017). Téllainen uudistuminen on
heikkoa lamassa, mika edelleen heikentaa tuottavuuskehitysta.

Kysynta

Epidemiat voivat myds aiheuttaa pitkdestoisen kysynnan vahenemisen, joka puolestaan
johtaa alhaisempiin investointeihin. Jorda ym. (2020) havaitsivat, ettd aiemmat
epidemiat johtivat kuluttajien varovaisuussaastamisen kasvuun, vahadisempiin
investointeihin ja alempaan tasapainokorkoon. Lama myds kohtelee erilaisia
tyontekijoita epasymmetrisesti. Tyottomyys lisddntyy erityisesti korkean kulutusasteen
tyontekijoiden joukossa, joka edelleen voimistaa laman kysyntavaikutusta. Korkean
kulutusasteen tyontekijoita on tyypillisesti enemman pienissa ja uusissa yrityksissa
(Patterson, 2019).

Lopuksi

Edelld on argumentoitu, ettd epidemiasta koitunut lama sisaltaa riskeja, joiden vuoksi
potentiaalinen tuotanto saattaa olla pitkakestoisesti aiempaa alhaisempi. Toisaalta

on mahdollista, ettd kriisi on pakottanut yritykset ja organisaatiot ottamaan kayttoon
uutta teknologiaa ja kdyttamaan sitd aiempaa tuottavammalla tavalla, mika saattaa
toimia edelld esiteltyja vaikutuskanavia vastaan. Lisaksi Fernald (2014) argumentoi, ettei
finanssikriisikdan alentanut tuottavuutta eika potentiaalista tuotantoa Yhdysvalloissa;
ne olivat hidastuneet jo ennen kriisid. Ehka sama voisi patea myos covid-19-epidemian
kdynnistamaan lamaan Suomessa?
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1.5 Tyovoima

Tyottomyys kaantyy selvaan nousuun

Tyéllisyys on nopeasti kaantynyt heikommaksi. Viime vuonna tyéllisten maara li-
sdaantyi vield prosentin. Alkuvuonna tyollisyys supistui jo 0,1 %. Tyollisyys supistui
alkutuotannossa, rakentamisessa seka kaupan ja liilkenteen toimialoilla kuten myos
majoitus- ja ravitsemistoiminnassa. Tyon tarjonta eli tyollisten maara lisdantyi viela
teollisuudessa sekd monilla liike-eldaman palvelualoilla. Tehdyn ty6n eli tyotuntien
maara supistui tyollisia enemman, 1,4 %. Tyotunnit vahenivat myos palvelualoilla ja
teollisuudessa, toisin kuin tyollisten maara.

Tyomarkkinat eivat nyt veda tydvoimaa, silla tydovoiman ulkopuolella olevien maara
on alkuvuonna lisaantynyt, kun viime vuonna heidan maaransa supistui. Tydvoiman
kysyntd on kaantynyt laskuun alkuvuonna. Uusia avoimia tyopaikkoja oli kevaalla
selvasti viime vuoden loppua vdhemman. Suomalaisten yritysten tyollisyysodotuk-
set suorastaan romahtivat huhtikuussa varsinkin palvelualoilla. Toukokuussa odo-
tukset elpyivat hienoisesti.

Yritykset ovat sopeuttaneet tyévoimakustannuksiaan irtisanomisten lisdksi lomau-
tuksilla. Lomautettujen tydnhakijoiden maara on kevaalla lisaantynyt ennatyksel-
lisen nopeasti. Huhtikuun lopussa kokoaikaisia lomautettuja oli runsaat 160 000
henkiloa, mika on lahes tuplasti enemman kuin edellisessa huipussa v. 1991. Lisaksi
osa-aikaisesti lomautettuja on kymmenia tuhansia. Toukokuun lopussa kokoaikaisia
lomautettuja oli yli 155 000. Tydnhakijoiksi rekisterdityneita tulee olemaan satoja
tuhansia vield pitkaan, silla muusta syysta tyottomia oli tyo- ja elinkeinoministerion
(TEM) rekisterissa toukokuun lopussa 275 000 henkil6a. Yhteensa toukokuun lopus-
sa tyottomia tyonhakijoita oli 431 000.
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Kokoaikaisesti lomautettujen maara
henkil6d kuukauden lopussa
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Tyollisten madrén lasku jyrkkenee tdna vuonna maailmanlaajuisen covid-19-epide-
mian rajoitustoimien ja hitaahkon taudista elpymisen supistaessa kokonaistuotan-
toa. Mikali taantumasta toipuminen jatkuu odotetusti vuoden toisella puoliskolla,
tyollisyyden lasku hidastuu vuoden loppua kohti huomattavasti. Tana vuonna tyélli-
syys supistuu silloin keskimaarin 22 % ja tyollisyysaste laskee alle 71 prosenttiin.

Taulukko 11. Tydvoimatase
2017 2018 2019 2020%  2021%  2022**

1000 henkea keskimaarin vuodessa

Tydikdinen vdestd, 15-74-vuotiaat M4 4124 4128 4131 4123 4m
muutos 5 10 4 3 -8 -12
Tydikdinen vaestd, 15-64-vuotiaat 3451 3439 3428 3423 3416 3410
muutos -12 -12 -1 -5 -7 -6
Tydlliset (15-74-vuotiaat) 2474 2538 2567 2502 2490 2502
siitd 15-64-vuotiaat 2403 2465 2487 2425 2414 2425
Tyottomat (15-74-vuotiaat) 233 202 184 233 248 242
prosenttia
Tydllisyysaste (15-64-vuotiaat) 69,6 7,7 72,5 70,8 70,7 7,1
Tydttomyysaste (15-74-vuotiaat) 8,6 74 6,7 8,5 9,1 8,8

1000 henked vuoden aikana

Maahanmuutto, netto 17 16 18 15 15 15
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Jos kriisi rajoittuu enimmakseen kuluvaan vuoteen, talouskasvun ennustettu palau-
tuminen alkaa asteittain kohentaa tyovoiman kysyntda vuosina 2021-2022. Tyollis-
ten maara ei siten enda supistuisi vuoden 2021 aikana ja kaantyisi kasvuun v. 2022.
Tyollisten madra jaisi kuitenkin selvasti pienemmaksi kuin v. 2019 ja tyollisyysaste
olisi 71 % v. 2022.

Tyollisyys
%

20 75

15\F\ A\ /\/70

5 / 60

o I S S ST N S T NN SR N S S S S § T N S TN TSR N SO S S I S — 55
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
— Tyéttdmyysaste (vasen asteikko)  — Tydllisyysaste (oikea asteikko)

Tyottémyysaste = tyéttdmat / tydvoima (15-74-vuotiaat)
Tydllisyysaste = tydlliset / tydikainen vaestd (15—-64-vuotiaat)

Lahde: Tilastokeskus, VM VM34170

Tilastokeskuksen tilastoima kansainvalisesti vertailukelpoinen tyottomien maara ei ole
vield lisddntynyt toisin kuin TEM:n ty6ttomien tydnhakijoiden maara. Tydvoiman ulko-
puolelle siirtyneiden tydnteosta kiinnostuneiden piilotydttomien maara on kuitenkin
lisddntynyt erittdin nopeasti samoin kuin lisaa toita tahtovien alitydllisten maara.

Tyottomien madra on siten kddntymassa selvaan kasvuun. Tyollisyyden laskun veta-
mana ja suuresta lomautettujen madrastd johtuen tyéttomien maara kasvaa v. 2020
noin neljanneksen ja tyottomyysaste kohoaa 8'2 prosenttiin. Vaikka covid-19-epide-
miasta toipuminen ei keskeytyisi eika talouden taantumasta seuraisi laajoja kon-
kursseja ja joukkoirtisanomisia, tyottdmyyden nousu jatkuu viela osin ensi vuon-
na. Talouden vaatimattoman toipumisen seurauksena tyottomyysaste nousee ensi
vuonna 9 prosenttiin ja kdantyy talouskasvun myota laskuun vasta v. 2022.

Tyottomien maara voi kehityksen positiivisessa tapauksessa myds jaada ennustet-
tua pienemmaksi. Maadraaikaiset lomautukset paattyvat aikanaan, ellei uusia paa-
toksia tehda. Toistaiseksi voimassa olevia lomautuksia voidaan purkaa, jolloin tyolli-
syys voisi palautua ripedstikin, mikali tyon kysynta elpyisi laaja-alaisesti.
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1.6 Tulot, kustannukset ja hinnat

1.6.1 Palkat

Ansiot nousevat mutta palkkasumma supistuu

Nimellispalkkojen nousuvauhti hidastui alkuvuonna 1,8 prosenttiin viime vuoden
2,2 prosentista. Hidastuminen johtui pienemmista sopimuskorotuksista, silla palk-
kaliukumien maara suureni. Yksityisen sektorin ansioiden nousu oli 1,6 %, joten
julkisen sektorin ansiot lisdaantyivat keskimaaraista enemman. Ero on seurausta
kilpailukykysopimuksessa sovituista julkisen sektorin lomarahaleikkauksista, jotka
paattyivat v. 2019 ja korottavat osaltaan ansioita v. 2020.

Alkuvuoden aikana yksityiselld ja julkisella sektorilla on solmittu merkittava maara
uusia tydehtosopimuksia. Tahan saakka solmittujen sopimusten piirissa on yli mil-
joona palkansaajaa. Keskimaarin nimellispalkkoja on sovittu korotettavaksi vajaat
1% %. Talouden taantuma pienentaa yleensa palkkaliukumia. Jos ndin tapahtuu
my0s tand vuonna, niin nimelliset ansiot lisddntyvat runsaat 172 %.

Koheneva taloudellinen toimeliaisuus ja sen myota tydvoiman kysynnadn paranemi-
nen nostanevat palkkaliukumia vuosina 2021 ja 2022. Lisdksi alkuvuonna sovittiin
ensi vuodelle noin %2 prosenttiyksikk6a suurempia sopimuskorotuksia yksityiselle ja
julkiselle sektorille. Sopimuskorotusten ja nimellisansioiden nousuvauhti olisi ensi
vuonna siten 2%2 %. Erdat tana kevadna solmitut tydehtosopimukset ulottuvat alku-
vuoteen 2023 saakka. Naiden sopimuskorotukset neuvotellaan myohemmin, mutta
ennusteessa on oletettu, ettd sopimuskorotukset eivat suurene ensi vuodesta, jol-
loin nimellisansiot lisdantyisivat 2 % v. 2022.

Palkkasumman kehitykseen vaikuttaa nimellisansioiden lisdksi tyollisyyden kehi-
tys. Koska tyollisyys supistuu tand vuonna runsaasti, myos palkkasumma kaantyy
vajaan kolmen prosentin laskuun. Ansioiden nousun ja tyollisyyden kasvun myota
palkkasumman ennakoidaan kadntyvan vuosina 2021 ja 2022 runsaan 2% prosentin
vuosittaiseen nousuun.
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Taulukko 12. Palkansaajien ansiotasoindeksi ja tyokustannukset tuoteyksikkoa kohti

2017 2018 2019 2020%* 2021** 2022%*
muutos, prosenttia

Sopimuspalkkaindeksi -0,3 1,2 2,0 13 2,0 1,4
Palkkojen liukuminen yms. tekijat 0,5 0,5 0,2 0,3 0,5 0,6
Ansiotasoindeksi 0,2 1,7 2,2 1,6 2,5 2,0
Reaalinen ansiotaso’ -0,5 0,6 1,1 13 14 0,6
Keskiansiot? 0,7 2,2 23 23 1,6 2,2
Tydkustannukset tuoteyksikkoa

kohti koko kansantaloudessa® -2,7 24 1,2 2,5 14 1,1

! Ansiotasoindeksi jaettuna kuluttajahintaindeksilla.

2 Laskettu jakamalla koko kansantalouden palkkasumma palkansaajien tehdyilla tyGtunneilla.
Lukuihin vaikuttavat kansantalouden rakennemuutokset.

® palkansaajakorvaukset jaettuna bruttoarvonlisayksen volyymilla perushintaan.

1.6.2 Kuluttajahinnat

Kuluttajahintaindeksin vuosimuutos kaantyi negatiiviseksi huhtikuussa. Varsinkin
energian hinnan lasku nakyi kuluttajahintoja selvdsti alentavana, vaikka alkuvuonna
nostettiin energian verotusta. Tavaroiden hinnat jatkoivat laskuaan. My&s palvelui-
den hintojen nousu hidastui huhtikuussa. Elintarvikkeiden, varsinkin tuoreruuan,
hinnat ovat nousseet nopeasti alkuvuonna.

Vuonna 2020 kansallisella kuluttajahintaindeksilla mitattuna inflaatioksi ennus-
tetaan 0,3 %. Oljyn hinnan lasku alentaa energian kustannuksia ja nakyy suoraan
energian hinnan laskuna. Energian hintojen lasku nakyy muiden hintojen nousua
hidastavasti. Kulutuskysynnan merkittava supistuminen tédna vuonna seka epavar-
muus tulevasta kehityksesta hillitsee inflaatiota tdnd vuonna, mutta myos tulevina

vuosina.
Vuosina 2021 ja 2022 kansallisen kuluttajahintaindeksin odotetaan nousevan 1,1 %

ja 1,4 %. Molempina vuosina kulutukseen kohdistuvat veronkorotukset kiihdyttavat
inflaatiota, selvimmin v. 2021.
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Kuluttajahintaindeksi

prosenttimuutos ja kasvuvaikutukset
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Lahde: Tilastokeskus, VM

Taulukko 13. Hintaindekseja

Vientihinnat'

Tuontihinnat'

Kuluttajahintaindeksi

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
Verollinen kotimarkkinoiden perushintaindeksi
Rakennuskustannusindeksi

' Kansantalouden tilinpidon mukaan

2017

33
3,8
0,7
0,8
49
0,3
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2018

4,2
34
11
1,2
47
2,2

2019 2020%*
muutos, prosenttia

-0,7 -2,0

0,3 -1,8

1,0 0,3

11 0,4

1,0 -0,9

1,0 0,8

VM34170

2021%*

13
1,0
11
1,2
1,6
1,8

2022%*

1,7
17
14
15
2,0
2,0
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2 Julkinen talous

2.1 Julkisyhteisot yhteensa

Julkinen talous kaantyy syvasti alijaamaiseksi kuluvana vuonna. Talouden voimakas
supistuminen seka covid-19-epidemian haittojen vahentdamiseksi tehdyt toimet hei-
kentavat julkista taloutta. Julkisen talouden alijd@man arvioidaan olevan reilu 18,5
mrd. euroa v. 2020. Julkinen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen kaantyy jyrk-
kaan kasvuun ja nousee tana vuonna 12 prosenttiyksiolla yli 71 prosenttiin.

Vaikka talouden hairion oletetaan olevan lyhytaikainen, ja talous kasvaa ensi vuon-
na yli kahden prosentin vauhtia, jaa julkiseen talouteen tasta poikkeuksellisesta
taantumasta syvat jaljet. Lahivuosina ndkyvissa oleva talouskasvu ei riita vahvista-
maan julkisen talouden rahoitusasemaa ennalleen, ja julkinen talous pysyy selvasti
alijaamaisena. Valtion ja paikallishallinnon mittavat alijaamat kasvattavat velkasuh-
detta myos tulevina vuosina.

Julkista taloutta heikentavat rakenteelliset ongelmat. Vaeston ikaantyminen kasvat-
taa automaattisesti julkisia menoja ja heikentaa talouden kasvupotentiaalia ja siten

verotulojen kasvua. Julkisessa taloudessa on pidemmalla aikavalilla kestavyysongel-
ma, jonka julkinen talous kohtaa nyt entista heikommasta ldhtéasemasta.

Valtionhallinnon alijaama kasvaa tana vuonna yli 16,5 mrd. euroon. Taantuma su-
pistaa verotuloja ja kasvattaa tyottomyydesta valtiolle aiheutuvia menoja. Lisaksi
finanssipolitiikan mitoitus on voimakkaasti elvyttava. Kesdkuuhun 2020 mennessa
hallitus on antanut nelja lisdtalousarviota, joissa on pdatetty tukitoimista kotitalo-
uksille ja yrityksille. Ensi vuodesta lahtien valtionhallinnon alijddma alkaa pienentya,
kun maaraaikaiset tukitoimet paattyvat ja talouskasvu alkaa kasvattaa verotuloja.
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Finanssipolitikan mitoitusta ja covid-19-epidemian vuoksi paatettyja tukitoimia on
kuvattu tarkemmin kehikossa sivulla 69.

Paikallishallinnon taloustilanne on ollut jo muutaman vuoden ajan hyvin vaikea.
Taantuma kasvattaa menoja ja supistaa verotuloja, mutta toisaalta kuluvana vuon-
na valtio tukee kuntataloutta epidemian vuoksi voimakkaasti. Paikallishallinnon ra-
hoitusasemaa rasittaa lisaksi vdeston ikddntymisesta johtuva sosiaali- ja terveyden-
huoltopalveluiden tarpeen ja menojen kasvu.

Sosiaaliturvarahastoihin kuuluvat tyoeldkelaitokset ovat olleet tahan saakka aina
selvasti ylijaamaisid. Vuonna 2020 tydeldkelaitosten ylijaama kuitenkin haviaa, kun
tyoeldkemaksua alennetaan véliaikaisesti ja tyollisyystilanteen heikkeneminen su-
pistaa maksutuloja. Lisdksi eldkemenojen kasvu jatkuu ripedna ja alhainen korkota-
so hidastaa tyoelakelaitosten omaisuustulojen kasvua. Muut sosiaaliturvarahastot
kadntyvat alijaamaisiksi, kun runsaat lomautukset, ty6ttdmyyden lisddntyminen ja
tyottomyysturvan valiaikainen laajentaminen kasvattavat etuusmenoja.

Julkisen talouden riskit linkittyvat laheisesti yleiseen talouskehitykseen. Taantuman
kestoon ja siihen, kuinka talous toipuu, liittyy huomattavaa epavarmuutta. Mita no-
peammin ja voimakkaammin talous elpyy, sitd pienemmiksi jaavat julkiseen talo-
uteen syntyvat vauriot. Mahdollinen epidemian uusi aalto ja sen yhteydessa mah-
dollisesti jalleen kiristettavat sulkutoimet voisivat puolestaan hidastaa talouden
toipumista ja heikentaa julkista taloutta. Lisaksi julkisen talouden ehdolliset vastuut
ja erityisesti takausten huomattava kasvu muodostavat riskin julkiseen talouteen.
Takausvastuiden keskittyminen tietyille toimialoille ja yrityksille lisaa takausvastui-
siin liittyvia riskeja. Takausvaltuuksia myos kasvatetaan kuluvana vuonna osana yri-
tyksille kohdistettuja tukitoimia. Vastuiden mittava laukeaminen kasvattaisi julkisia
menoja ja nopeuttaisi entisestadn velkasuhteen kasvua.
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Taulukko 14. Julkisyhteisot'

2017 2018 2019 2020%*  2021**  2022**
miljardia euroa
Vilittomat verot 372 374 383 375 38,4 39,9
Tuotannon ja tuonnin verot 31,6 33,1 33,6 32,6 341 34,8
Sosiaalivakuutusmaksut 273 279 28,3 26,7 28,8 29,6
Verot ja sosiaalivakuutusmaksut yhteens 97,0 99,1 101,0 97,6 102,1 105,1
Muut tulot? 23,8 2.4 25,0 243 24,8 25,5
siitd korkotulot 1,7 1,8 1,7 1,5 1,6 17
Tulot yhteensa 119,9 122,7 125,2 121,0 126,1 129,8
Kulutusmenot 51,6 53,4 55,5 59,9 60,0 61,2
Tukipalkkiot 2,7 2,7 3,0 53 34 3,0
Sosiaalietuudet ja -avustukset 42,6 43,0 43,7 47,8 477 48,5
Muut tulonsiirrot 53 56 6,0 6,0 6,0 6,0
Tukipalkkiot ja tulonsiirrot yhteensd 50,6 51,4 52,6 591 571 575
Padomamenot* 9,6 10,2 10,3 1,5 1,7 11,6
Muut menot 9,7 98 9,6 9,2 9,5 9,4
siitd korkomenot 23 21 2,1 1,8 1,7 1,6
Menot yhteensa 121,4 124,7 128,0 139,7 138,2 139,7
Nettoluotonanto (+)/nettoluotonotto (-) -1,5 -2,0 2,7 -18,7 12,1 9,9
Valtionhallinto -4,0 2,9 2,8 -16,6 -8,1 -6,9
Paikallishallinto -0,5 -2,0 2,9 -1,5 -4,2 35
TyGeldkelaitokset 2,2 23 2,2 -0,1 0,7 09
Muut sosiaaliturvarahastot 0,7 0,6 0,7 -04 -0,6 -0,4
Perusjaama’® -1,0 -1,6 2,4 -18,4 -12,0 -9,9

1) Kansantalouden tilinpidon mukaan

2) Sisaltdd pddomaverot

3) MI. pddomansiirrot ja pddoman kuluminen

4) Pddoman bruttomuodostus ja padomansiirrot
5) Nettoluotonanto ilman nettokorkomenoja
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Taulukko 15. Julkisen talouden keskeisia tunnuslukuja

Verot ja sosiaaliturvamaksut
Julkisyhteisgjen menot'
Nettoluotonanto
Valtionhallinto
Paikallishallinto
TyGeldkelaitokset
Muut sosiaaliturvarahastot
Perusjaama’
Julkisyhteisdjen velka
Valtionvelka
Julkisyhteisdjen tyéllisyys, 1000 henked
Valtionhallinto
Paikallishallinto
Sosiaaliturvarahastot

1) EU-harmonisoitu.

2) Nettoluotonanto ilman nettokorkomenoja.

2017

2018

2019

2020%*

2021%*

suhteessa bruttokansantuotteeseen, prosenttia

42,9
53,8
-0,7
-1,8
-0,2
1,0
0,3
-0,4
61,3
46,8
619
132
476

68

44
53,4
-0,9
-1,2
-0,9
1,0
03
-0,7
59,6
44,9
632
135
484
13

4,1
533
-11
-1,2
-1,2
0,9
0,3
-1,0
59,4
443
633
136
484
13

429
61,4
-8,2
-7,3
-0,7
-0,0
-0,2
-8,1
71,3
54,8
644
136
496

13

431
58,3
51
3,4
-1,8
0,3
-0,2
-5,0
73,5
55,8
640
135
492
13

2022**

8,9
57,0
-4,0
2,8
14
04
-0,2
-4,0
755
56,9
638
134
491
13
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FINANSSIPOLITIIKAN MITOITUS

Finanssipolitiikan mitoitus on voimakkaasti elvyttava v. 2020. Finanssipolitiikka oli
lievasti elvyttavaa jo ennen covid-19-epidemian puhkeamista hallitusohjelmassa
sovittujen menolisdysten vuoksi. Epidemiaan varautuminen ja epidemiasta syntyvien
haittojen vahentamiseksi padtetyt toimet heikentdvat julkista taloutta voimakkaasti.
Lisaksi talouden elvytystoimet kasvattavat julkisia menoja. Ensi vuonna finanssipolitiikan
mitoitus on kiristdvaa, kun monet maaraaikaiset tukitoimet paattyvat.

Hallituksen paatdsperdiset toimenpiteet
mrd. euroa
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]
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1

2020 2021 2022 2023 2024

Vdliaikainen TyEl-maksualennus
M Covid-19-epidemiasta aiheutuvat toimet
W Hallituksen v. 2019 padttdmdt toimet, netto
-o- Toimet yhteensd, netto

Lahde: VM

Hallitus on paattanyt kesdakuun alkupuoleen mennessa neljasta
lisatalousarvioesityksesta, jotka sisaltdvat toimia epidemian hoitamiseksi, sen
levidmisen hillitsemiseksi seka kansalaisten ja yritysten tukemiseksi. Lisdtalousarvioissa
paatetyt toimet heikentavat kansantalouden tilinpidon mukaista julkisen talouden
nettoluotonantoa yhteensa n. 6 mrd. eurolla (2,6 % suhteessa BKT:hen) v. 2020.

Yrityksia on tuettu mittavasti avustuksilla ja muilla suorilla tuilla. Osana 5.6.2020
eduskunnalle annetun neljannen lisdtalousarvioesityksen elvytyskokonaisuutta
yrityksille kohdennettuja avustuksia kasvatettiin mm. korottamalla Business Finlandin
avustusvaltuuksia ja ottamalla kdyttoon yritysten yleinen kustannustuki.

Yritysten mahdollisuuksia selvita poikkeusolojen yli on tuettu myos kasvattamalla
takaus- ja lainavaltuuksia ja parantamalla yritysten maksuvalmiutta monin tukitoimin.
Takaukset eivét lisdd suoraan valtion budjetin tai julkisen talouden menoja, mutta

ne kasvattavat julkiseen talouteen kohdistuvia riskeja, silla takauksista koituvat
takaustappiot katetaan viime kadessa julkisin varoin. Myds yrityksille my&nnettyihin
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lainoihin ja padaomituksiin liittyy riski maksukyvyttomyydesta ja siitd, etta ne jaavat
julkisen talouden menoksi.

Lomautettujen ja tyottomaksi jadneiden tilannetta on jo aiemmissa lisatalousarvioissa
pyritty tukemaan poistamalla tyottdmyysturvan omavastuupdivat ja sujuvoittamalla
tyottomyysturvan maksamista. Neljannessa lisatalousarvioesityksessa lomautettujen

ja tyottomaksi jaaneiden tilannetta tuettiin edelleen mm. korottamalla véliaikaisesti
tyottdmyysturvan suojaosaa seka jatkamalla ty6ttomyysturvaan aiemmin tehtyjen
laajennusten voimassaoloa vuoden 2020 loppuun. Myds muuta sosiaaliturvaa on
laajennettu mm. ottamalla kdyttoon tuki niille, jotka joutuvat olemaan epidemian vuoksi
palkatta pois toista.

Neljas lisatalousarvioesitys sisaltda lukuisia uusia toimia kansalaisten tukemiseksi.
Poikkeusolojen ja koulujen etdopetusjakson haitallisia vaikutuksia lasten ja nuorten
hyvinvointiin ja oppimiseen pyritddn paikkamaan lisdéamalla panostuksia mm.
varhaiskasvatukseen, perusopetukseen ja toisen asteen koulutukseen, opinto-
ohjaukseen ja nuorisotyohon. Lisaksi kuntien valtionosuuksia korotetaan lasten, nuorten
ja perheiden hyvinvointia tukeviin palveluihin tarkoitetulla lisdarahoituksella. My&s
idkkaille poikkeusoloista aiheutunutta haittaa pyritdan lieventdamaan korottamalla
kuntien valtionosuutta idkkaiden palveluiden toimivuuden varmistamiseksi.

Taloutta elvytetdan julkisilla investoinneilla, kuten infrastruktuurihankkeilla,
seka lisadmalla panostuksia tutkimus-, kehittdmis- ja innovaatiotoimintaan,
korkeakoulutukseen, osaamisen kehittamiseen ja tyévoimapalveluihin. Taloutta
elvyttavien toimien valinnassa on pyritty huomioimaan hallituksen ymparisto-
ja ilmastotavoitteet. Joukkoliikenteen ja puurakentamisen tukea kasvatetaan ja
oljylammityksesta luopumiseen kohdistettuja avustuksia lisataan. Rahoitusta
kohdennetaan myos luontokohteiden ja lahivirkistysalueiden kunnostukseen.

Osa hallituksen paattamista tukitoimista kasvattaa valtionhallinnon alijgdm&a mutta
ei suoraan heikenna koko julkisen talouden nettoluotonantoa. Tallaisia ovat valtion
tukitoimet muille julkisen talouden sektoreille.

Epidemia ja sitd seuranneet rajoitustoimenpiteet heikentavat jo ennestaan kireda
kuntatalouden tilaa. Valtio pehmentaa kuntatalouteen kohdistuvaa iskua mm.
kasvattamalla kuntien peruspalvelujen valtionosuutta 550 milj. eurolla ja lisdéamalla
tilapaisissa tai poikkeuksellisissa talousvaikeuksissa oleville kunnille hakemuksesta
jaettavaa harkinnanvaraista valtionosuutta 50 milj. eurolla v. 2020. My6s kuntien osuutta
yhteis6veron tuotosta korotetaan valiaikaisesti. Lisdksi sairaanhoitopiireille myonnetaan
200 milj. euron valtionavustus, jonka on tarkoitus kattaa seka hoidosta ja siihen
varautumisesta aiheutuneita kustannuksia etta sairaanhoitopiirien mahdollisia alijaamia.
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Taulukko 1. Covid-19-virustilanteen vuoksi paatettyja toimia, joilla on vaikutusta julkisen taloudennettoluoto-
nantoon, mrd. euroa.

mrd. euroa 2020 2021 2022

Yritysten tukeminen: mm. Business Finlandin ja ELY-keskusten yrityksille mydn-

tamat avustukset, yksinyrittajien maksuvalmiuden tukeminen, ravitsemisyrit-

tdjien tukeminen, tuki maatalous- ja luonnonvaratalousyrityksille, yleinen kustan-

nustuki yrityksille, arvioitu Finnveran tappiokorvausten lisdys 2,0 0,4 0,2

Tyottomyysturvan laajennus: omavastuuajan poistaminen, lomautusmenette-

suajan pidennys, tydttomyysturvan maksamisen sujuvoittaminen 0,5 0,0

Sosiaalietuuksien laajennus: pienten lasten vanhempien ja ulkomailta saapu-
vien tuki, toimeentulotuen madraaikainen korotus 0,2 0,0

Lapset ja nuoret sekd ikdihmisten hyvinvointi: maksuton harrastustoiminta,
varhaiskasvatus, perusopetus ja lukio-opetus, opinto-ohjaus ja nuorisotyd, opis-
kelijaterveydenhuolto, idkkdiden palvelujen toimivuuden varmistaminen 03

Investointihankkeet: perusvaylanpito, vdylaverkon kehittdminen, korjausraken-
taminen ja julkisen likenteen tuki. Vuosien 2021-2022 osalta summat perustuvat
tekniseen oletukseen hankkeiden ajoittumisesta. 0,3 0,1 0,1

T&K&I, osaaminen ja hyvinvointi: mm. korkeakoulupaikkojen aloituspaikkojen
lisadminen ja jatkuvan oppimisen kehittaminen, Suomen Akatemian tutkimus-
madrarahat, julkiset tydvoima- ja yrityspalvelut ja palvelurakenteen kehittami-

nen. 0,3 0,1 0,0
Sosiaali- ja terveydenhuollon resurssit ja varustehankinnat sekd COVID-19-

tutkimus 0,8 0,0 0,0
Muut koronatilanteesta johtuvat menolisaykset 0,5 0,0 0,0
Menolisaykset yhteensa 4,9 0,6 0,3

Yksityisen sektorin tydeldkemaksun alennus 1.5.-31.12.2020. Rahoitus tydeldke-
jarjestelmén EMU-puskurista. Puskuria kartutetaan uudelleen korottamalla tyo-

elakemaksua vuosina 2022-2025. -1,1 0,0 0,3
Tuloihin vaikuttavat toimet yhteensa 11 0,0 0,3
Vaikutus nettoluotonantoon yhteensa -6,0 -0,6 -0,1

Valtio vahvistaa myds tyollisyysrahaston taloutta maksamalla peruspdivarahaa vastaavan
valtion rahoitusosuuden lomautuksen perusteella maksettavaan ansiopaivarahaan

v. 2020. Arvioitu kustannus on 600 miljoonaa euroa. Aiemmin valtio ei ole maksanut
osuuksia lomautusajan ansiosidonnaisesta pdivarahasta. Lisaksi valtio vahvistaa
palkansaajaty6ttomyyskassojen rahoitusta 40 miljoonalla eurolla.
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Taulukko 2. Toimet, joilla ei ole suoraa vaikutusta julkisen talouden nettoluotonantoon

mrd. euroa
Takaus- ja lainavaltuudet:
Finnveran kotimaan rahoitusvaltuuksien nostaminen 4,2 mrd. eurosta 12 mrd. euroon.
Nykyvaltuuksista on kdytetty n 2 mrd. euroa, joten mahdollinen lisarahoitus n. 10 mrd. euroa. 10,0
Business Finlandin lainavaltuuksien lisaaminen, vuosien 2020-2022 korotus yhteensd 0,3
Valtiontakaus Finnairin rahoitustarpeisiin 0,5
Valtiontakaus varustamoyhtidille huoltovarmuudelle tarkedn rahtiliikenteen varmistamiseksi 0,6
Valtiontakaus eurooppalaisen hatatilasta aiheutuvien tydttomyysriskien lieventdmisen tilapdi-
sen tukivalineen (SURE) puitteissa mydnnettdvien lainojen vakuudeksi 0,4
Valtiontakuu EIB:lle pankin yhteyteen perustettavasta yleiseurooppalaisesta EU Covid-19 -ta-
kuurahastosta mahdollisesti aiheutuvien tappioiden varalta 0,4
Padomitukset:
Suomen Teollisuussijoitus Oy:n pddoman korotus uuden vakautusohjelman perustamiseen 04
Padomasijoitus Suomen Malmijalostus Oy:lle 0,5
Finnair Oyj:n pddomitusjdrjestelyt 0,7
Maksuaikatauluihin liittyvat huojennukset: 0,0

Huojennukset 1.3.2020 tai sen jalkeen erdantyneitd veroja koskevien maksujarjestelyiden ehtoi-

hin seka viivastyskoron alentaminen 7 prosentista 2,5 prosenttiin. Arvonlisdveron osalta huojen-

nus koskee myds tammi-maaliskuun tilityksid. Vaikutusarvio vuoden 2020 verotulojen viivésty-

misestd vuoteen 2021. 21
Mahdollisuus lykéta tyoelakemaksuja 3 kuukaudella

Muita tukitoimia:

Luottolaitosten padomavaatimusten laskeminen 30,0
Suomen Pankin sijoitukset yritystodistuksiin 1,0
Valtion eldkerahaston sijoituksia kotimaisiin yritystodistuksiin kasvatetaan enintaan 1 mrd. euroon 1,0

TyEL-takaisinlainausten helpottaminen
Rahoitusvakausrahaston lainanottomahdollisuus talletussuojaa koskevien lakisaateisten velvoit-
teiden tayttamiseen 2,0

Osa tukitoimista ei heikenna lainkaan kansantalouden tilinpidon mukaista
nettoluotonantoa. Huojennukset verojen maksuaikataulussa ja mahdolliset
maksulykkaykset korjataan kansantalouden tilinpidon mukaisessa nettoluotonannossa
suoriteperusteisesti julkisen talouden tuloiksi sille vuodelle, jona maksuvelvoite

syntyy. Velanottotarvetta ne lisaavat kuitenkin valiaikaisesti. Neljannessa
lisatalousarvioesityksessa verojen huojennettua maksujarjestelya laajennettiin siten, etta
maksujdrjestelya voidaan hakea myds vuoden 2020 tammi-maaliskuussa suoritettuihin
arvonlisaveroihin. Lisaksi esityksessa maksujarjestelyn alkuperdista 7 prosentin korkoa
alennetaan edelleen 4 prosentista 2,5 prosenttiin.
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2.2 Valtionhallinto

Valtionhallinnon rahoitusaseman viisi vuotta jatkunut vahvistuminen paattyi viime
vuoteen. Talouden voimakas supistuminen tana kevaana on heikentanyt valtionta-
loutta suhdanneautomatiikan aiheuttamien menojen kasvun ja tulojen supistumi-
sen kautta. Myos paatdsperdiset menolisdykset ovat heikentdneet valtionhallinnon
rahoitusasemaa voimakkaasti. Valtiohallinnon rahoitusaseman arvioidaan olevan
tand vuonna 16,6 mrd. euroa alijaamainen, mika on yli seitseman prosenttia suh-
teessa BKT:hen.

Paatosperaisia menoja on kasvattanut hallituksen toteuttama aktiivinen finanssipo-
litiikkka. Paaministeri Marinin hallitus on antanut kevaan aikana nelja lisdtalousarvi-
ota, joissa on paatetty tukitoimista sosiaaliturvaan, yrityksien tukemiseen ja talou-
den elvyttamiseen. Lisatalousarvioissa on lisaksi tuettu kuntataloutta seka paatetty
uusista infrahankkeista.

Valtion menot kasvavat kuluvana vuonna tuntuvasti. Suurimmat menolisaykset
kohdistuvat maksettuihin tukipalkkioihin yrityksille ja tulonsiirtoihin muille julkis-
yhteisdille. Kulutusmenoja kasvattavat etenkin covid-19-epidemian tuomat suorat
lisdkustannukset tarvikkeiden ja suojavarusteiden hankinnasta. Liséksi menoja li-
sadvat lisatalousarvioissa pdatetyt vaylahankkeet. Valtion rahoitusasemaa heikentaa
menojen kasvamisen ohella talouden supistumisesta johtuva verotulojen supistu-
minen. Valtion saamat verotulot ovat pienenemassa tana vuonna merkittavasti vuo-
desta 2019 seka valittdmien etta valillisten verojen osalta.

Vuonna 2021 valtionhallinnon alijaama pienenee voimakkaasti, kun menot supistu-
vat huomattavasti vuoden 2020 kertaluonteisten menojen poistuessa ja tulot kas-
vavat ripeadsti. Vuonna 2022 alijadma supistuu edelleen. Alijadman pienenemisesta
huolimatta valtion rahoitusasema on jaamassa merkittavasti heikommaksi kuin se
oli vuosina 2017-2019.

Vuonna 2019 valtionvelka kasvoi jonkin verran edellisesta vuodesta ollen 106,3
mrd. euroa vuoden lopussa. Vuonna 2020 valtion budjetin tasapainon voimakas
heikkeneminen nostaa velan maaran lahes 125 mrd. euroon. Vuodesta 2021 eteen-
pain valtionvelkaa lisadvat myos vuosittain puolustusvoimien havittdjahankkee-
seen budjetoidut maardrahat. Valtionvelan arvioidaan olevan noin 138 mrd. euroa v.
2022, mika on noin 57 % suhteessa BKT:hen.
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Valtion tulot ja menot
mrd. euroa

=
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Lahde: Tilastokeskus, VM
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Taulukko 16. Valtionhallinto'

2017 2018 2019 2020%*  2021**  2022**
miljardia euroa

Vilittomat verot 14,4 14,9 15,2 13,6 14,6 15,4
Tuotannon ja tuonnin verot 31,6 331 33,6 32,6 34 34,8
Sosiaaliturvamaksut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Verot ja sosiaaliturvamaksut yhteens‘aiZ 46,9 48,7 49,5 47,0 49,5 51,0
Muut tulot?® 8,9 9,2 9,6 9,2 9,2 93

siitd korkotulot 04 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Tulot yhteensa 55,9 57,9 59,1 56,1 58,7 60,3
Kulutusmenot 13,6 14,0 14,7 16,8 15,8 15,9
Tukipalkkiot ja muut tulonsiirrot 39,4 40,0 40,9 49,0 44 44,6

siitd muille julkisyhteisdille 28,1 28,2 28,6 343 31,4 32,2
Korkomenot 2,2 2,0 1,9 1,7 1,5 1,4
Padomamenot* 47 47 44 53 53 53
Menot yhteensa 59,9 60,8 61,9 72,8 66,8 67,2
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) -4,0 2,9 2,8 -16,6 -8,1 -6,9
Perusjaamé’® 2,2 -1,2 -1,2 -15,3 -6,9 5,8

1) Kansantalouden tilipidon mukaan
2) Sisaltdd pddomaverot

3) MI. padomansiirrot ilman padomaveroja ja kiintedn padoman kuluminen

4) Pddoman bruttomuodostus ja maksetut padomansiirrot

5) Nettoluotonanto ilman nettokorkomenoja
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2.3 Paikallishallinto

Paikallishallinnon rahoitusasema on heikentynyt merkittavasti viimeiset kaksi vuot-
ta. My0s kuluvasta vuodesta on muodostumassa haastava kuntatalouden jo val-
miiksi vaikean tilanteen, taantuman ja covid-19-epidemian aiheuttaman menojen
kasvun ja tulojen véhenemisen vuoksi. Paikallishallinnon menoja kasvattavat epide-
mian ohella mm. vdeston ikdantymisesta johtuva sosiaali- ja terveydenhuoltomeno-
jen kasvu seka paaministeri Marinin hallitusohjelman mukaiset tehtdavamuutokset.
Uusista tehtavista ja tehtadvien laajennuksista aihetuvat kustannukset kompensoi-
daan kunnille valtionosuuksien kautta.

Padaministeri Marinin hallitus on osoittanut kuntatalouteen merkittavan, useista toi-
siaan taydentdvista toimenpiteistd muodostuvan, tukipaketin peruspalvelujen jar-
jestamisen turvaamiseksi ja kuntatalouden aktiviteetin yllapitamiseksi vuoden 2020
aikana. Tukipaketin ansiosta paikallishallinnon rahoitusasema vahvistuu kuluvana
vuonna, mutta pysyy silti huomattavan alijaamaisena.

Paikallishallinnon vuosien 2021-2024 kehitysarvio on painelaskelma, jossa on huo-
mioitu yleisen talous- ja vaestokehityksen lisaksi vain jo talousarvioesityksiin ja jul-
kisen talouden suunnitelmaan sisaltyvat kuntatalouteen vaikuttavat toimenpiteet.
Arvio ei sisdlla kuntien ja kuntayhtymien omia toimia vuosille 2021-2024. Ne huo-
mioidaan kehitysarviossa vasta talousarvioiden valmistumisen jalkeen. Kunnallisve-
roprosentit on pidetty vuoden 2020 tasolla.

Paikallishallinnon rahoitusasema
suhteessa BKT:een, %
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Paikallishallinnon velka

91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23
mm Mrd. euroa (vasen asteikko) — Suhteessa BKT:een, % (oikea asteikko)

L&hde: Tilastokeskus, VM VM34098

Vuonna 2021 paikallishallinnon alijadma syvenee kuluvasta vuodesta talouden el-
pymisesta huolimatta. Tahan vaikuttaa etenkin paikallishallinnon tulorahoituksen
romahtaminen, kun kuntatalouden maardaikainen tukipaketti paattyy. Kulutusme-
nojen kasvu maltillistuu vuoteen 2020 verrattuna, kun covid-19-epidemian edellyt-
tamat lisapanostukset poistuvat. Kuluvalta vuodelta arvioidaan kuitenkin siirtyvan
terveydenhuollon hoitojonoja ensi vuodelle, silld voimakkaiden rajoitustoimien
vuoksi ei-kiireellisia hoitoja on lykatty. Lisaksi kustannusten kasvua lisaavat kun-
ta-alan kesdkuussa 2020 sopimat palkankorotukset, joiden kustannukset painottu-
vat vuoteen 2021.

Paikallishallinnon investointien oletetaan pysyvan korkealla tasolla koko ennuste-
jakson, vaikka vilkkaimman sairaalarakentamisen arvioidaan saavuttavan huippun-
sa seuraavan parin vuoden aikana. Investointipaineet pysyvat kuitenkin jatkossakin
mittavina rakennuskannan idn, infrainvestointitarpeiden ja vaeston muuttoliikkeen
vuoksi. Kuntatalouden synkat nakymat voivat kuitenkin johtaa lopullisten investoin-
tipaatosten viivastymiseen tai peruuntumiseen investointien priorisointitarpeen
korostuessa entisestaan.

Paikallishallinnon rahoitusasema kohenee hieman v. 2022 vuoteen 2021 verrattuna,
mutta pysyy edelleen selvasti alijadgmaisend. Paikallishallinnon menojen ja tulojen ra-
kenteellinen epatasapaino kasvattaa paikallishallinnon velkaantumista. Paikallishallin-
non velka suhteessa BKT:hen kasvoi v. 2019 9,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Velka-
suhteen kasvu jatkuu paikallishallinnon alija@gmien vuoksi ripeana koko ennustejakson.
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Taulukko 17. Paikallishallinto’

2017 2018 2019 2020%*  2021**  2022**
miljardia euroa

Verot ja sosiaaliturvamaksut 22,8 22,5 23,2 239 23,8 24,5
siitd kunnallisvero 191 18,8 19,4 19,9 20,1 20,6
yhteisdvero 19 1,9 1,9 2,0 1,7 1,9
kiinteistovero 1,8 1,8 19 19 19 2,0
Muut tulot? 18,8 19,4 19,6 229 21,4 24
siitd korkotulot 03 03 03 0,3 0,3 0,3
siitd tulonsiirrot valtiolta 13,9 14,2 14,3 173 15,7 16,6
Tulot yhteensa 41,6 41,8 42,7 46,8 45,2 46,9
Kulutusmenot 34,4 35,7 37,0 39,1 40,0 41,0
siitd palkansaajakorvaukset 21,0 21,4 21,9 22,7 23,2 23,6
Tulonsiirrot 2,7 2,6 2,7 29 29 3,0
siitd sosiaalietuudet ja -avustukset 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
tukipalkkiot ja muut tulonsiirrot 19 1,8 19 2,0 2,0 2,0
korkomenot 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Pagomamenot? 5,0 5,5 6,0 6,4 6,5 6,3
Menot yhteensa 42,0 43,8 45,7 48,3 49,4 50,3
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) -0,5 -2,0 -2,9 -1,5 -4,2 3,5
Perusjaama* -0,6 2,2 31 -1,7 -43 3,6

1) Kansantalouden tilinpidon mukaan

2) MI. saadut padomansiirrot ja kiintedn padoman kuluminen
3) Pdéoman bruttomuodostus ja maksetut pddomansiirrot
4) Nettoluotonanto ilman nettokorkomenoja
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2.4 Sosiaaliturvarahastot

Tybeldkelaitosten rahoitusasema oli 0,9 % ylijaamainen suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen viime vuonna. Tana vuonna sektorin ylijadma havida taantuman aiheut-
taman tydeldkemaksutulojen supistumisen takia. Lisaksi tydnantajan TyEL-maksua
on valiaikaisesti alennettu taman vuoden loppuun asti. Alennuksen vaikutus on
hieman yli 1 mrd. euroa. Vastineeksi maksua korotetaan vuosina 2022-2025, jolloin
sektorin rahoitusasema vahvistuu noin 0,4 prosenttiin suhteessa bruttokansantuot-
teeseen. Tyoeldkevarat supistuivat tdmén vuoden 1. neljannekselld, mutta rahoitus-
varojen arvot ovat toipuneet pohjalukemista jo merkittavasti. Taantuman ja korko-
tason yleisen laskun seurauksena sektorin osinko- ja korkotuotot kuitenkin supistu-
vat.

Muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema oli viime vuonna 0,3 % ylijaamai-
nen. Tyottdmyysetuudet kasvavat nopeasti tand vuonna erityisesti lomautettujen
madran ennatyksellisen kasvun takia. Lomautusten odotetaan supistuvan nopeas-
ti, mutta olevan korkealla tasolla vield ensi vuonna. Etuusmenoja kasvattavat myos
monet vdliaikaiset parannukset tyottomyysturvan ehtoihin ja kattavuuteen. Myos
muihin etuuksiin on paatetty madrdaikaisia parannuksia tand vuonna. Sektorin tu-
loja vahentda vuoden alusta voimaan astunut tyottomyysvakuutusmaksun alennus.
Vakuutusmaksutulot alenevat myds palkkasumman supistuessa.

Tand vuonna muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema kaantyy alijadamaiseksi
siitd huolimatta, etta valtio rahoittaa tyottdmyysturvan menoja poikkeuksellisesti
yli 0,6 mrd. eurolla mm. lomautusajan ansiosidonnaisen ja palkansaajakassojen ra-
hoitusosuutta korvaamalla. Sektori on vield Idhivuodet hieman alijagdgmainen, mutta
alijaama pienenee 2020-luvun puolivalia lahestyttdessa tyottomyyden supistuessa
hiljalleen. Tyéllisyysrahaston suhdannepuskuri supistuu rahaston kaantyessa alijaa-
maiseksi.
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Sosiaalietuudet, -avustukset ja sairaanhoitokorvaukset
suhteessa BKT:een, %

B Ansioeldkkeet ®m Peruseldkkeet m Sairausvakuutus B Tyo6ttdmyysturva Muut
Taulukko 17. Sesiaaliturvarahastot’
2017 2018 2019 2020%* 2021** 2022%*
miljardia euroa

Sijoitustulot 39 4,1 4,0 3,7 3,7 4,1
Sosiaaliturvamaksut 273 279 28,3 26,7 28,8 29,6
siitd tyonantajien maksut 17,6 17,6 17,5 15,9 17,6 18,2
vakuutettujen maksut 9,7 10,3 10,8 10,8 11,2 11,4
Tulon- ja pddomansiirrot julkisyhteisdilta 15,8 15,5 15,6 18,9 174 17,2
Muut tulot 04 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5
Tulot yhteensa 474 47,8 48,4 49,8 50,4 51,5
Kulutusmenot 3,5 3,6 38 4,0 42 43
Sosiaalietuudet ja -avustukset 376 38,0 38,5 42,5 42,3 43,0
Muut menot 34 33 3,2 39 3,8 3,7
Menot yhteensa 44,5 44,9 45,5 50,3 50,3 51,0
Nettoluotonanto (+) / nettoluotonotto (-) 29 29 2,9 -0,5 0,2 0,5
Tydeldkelaitokset 2,2 23 2,2 -0,1 0,7 09
Muut sosiaaliturvarahastot 0,7 0,6 0,7 -0,4 -0,6 -0,4
Perusjaama’ 19 1,7 18 -1,5 -0,8 -0,6

1) Kansantalouden tilinpidon mukaan
2) Nettoluotonanto ilman nettokorkomenoja
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