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PAATOIMITTAJAN ESIPUHE

Suomen talous supistui viime vuonna 2,9 prosenttia ennakko-
tietojen perusteella. Euroalueelle kirjattiin samalle ajalle 6,8
prosentin, Saksaan 5,3 prosentin, Ruotsiin 2,8 ja Isoon-Bri-
tanniaan 9,9 prosentin bkt:n supistumiset. Kaiken kaikkiaan
Suomen "ensimmainen koronavuosi” menikin taloudellisesti
verraten hyvin.

Kuluva vuosi alkaa jalleen kerran hankalasta tilanteesta, kun
tilaa ottaa koronaviruksen brittimuunnos, joka ei ole pysynyt
toivotulla tavalla hallinnassa ja seurauksena taloutta joudutaan
sulkemaan uudestaan. Taustalla on kuitenkin my&nteinen
kehitys, joka paranee koko ajan: rokotekattavuus nousee. Tata
kirjoittaessa noin 11 prosenttia Suomen aikuisvaestosta on jo
rokotettuja. Tilanteen pitéisi parantua huomattavasti edelleen
huhti-kesékuussa, kun Suomen ja EU:n rokotepula alkaa hel-
pottaa. Niinpa edessa on alkuvuotta selvasti valoisampi loppu-
vuosi niin talouden kuin terveydenkin kannalta.

Kun koronapandemia néilla tiedoin alkaa pian hellittda, on Suo-
messakin hyva kaantaa katse vanhoihin, tuttuihin haasteisiin.
Niihin tuo oman lisdnsd pandemian aiheuttamat kustannukset.
Suomen julkinen velka on nousemassa lahelle 70 prosenttia
bkt:sta tdna vuonna, kun vield ennen pandemiaa oltiin noin

60 prosentin tasolla. Samalla ennusteemme mukaan Suomen
kustannuskilpailukyky heikkenee téné ja ensi vuonna keskei-
siin kilpailijamaihimme nahden.

Yksityiskohtaisen suhdanne-ennusteen liséksi Suhdanne
2021:1 pitaé sisélldaan Aki Kangasharjun kirjoittaman talous-
politikan kommentin, Jetro Anttosen artikkelin ekonometrisista
malleista, asiantuntijaennusteista ja ennuste-epavarmuudesta
seka Ville Kaitilan artikkelin Suomen kustannuskilpailukyvyn

ja viennin kehityksesta. Erityisteemojen aiheita ovat Marinin ja
Sipilan hallitusten tyollisyystoimet, Suomen kustannuskilpailu-
kyky, vaihtoehtoiset kehitysurat, rakenteellinen budjettitasapai-
no ja kasvihuonekaasupaastdennuste.

Pohdintoja herattavia lukuhetkid Suhdanteen uuden numeron
parissal

Helsingissa maaliskuussa 2021
Markku Lehmus

PS. Suhdanne 2021:1 on viimeinen, joka ilmestyy tassa ulko-
asussa. Syksylla puhaltaa jo uudet tuulet.
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DISRUPTIIVINEN KASVUOHJELMA

Suomen talous on padsemasséa koronasta vahal-
|&, mutta talousongelmamme eivat poistu pikku-
napertelylla.

Viime vuoden sukellus oli ennakoitua pienempi,
tana vuonna talous ennusteemme mukaan kas-
vaa jo kolmen prosentin vauhtia ja suhdanteis-
ta korjatun julkisen talouden tasapainon heikke-
neminenkin on jddmassa maltilliseksi. Julkinen
velka kuitenkin hyppaéa uudelle tasolle, ja vanhat
ongelmat olemattomasta tuottavuuskasvusta ja
julkisen talouden kestavyysvajeesta jatkuvat.
Suomen hallituksen tuorein tulevaisuusohjelma
on nimeltddn "Kestavan kasvun tiekartta”, jonka
tavoitteena on vakauttaa velka suhteessa talou-
den kokoon vuosikymmenen loppuun mennes-
sa. Suunnitelma on valitettavan ylimalkainen ja
yksipuolinen.

Hallitus pyrkii konkretisoimaan tavoitettaan esi-
merkiksi niin, ettd sosiaali- ja terveysalan uu-
distus pienentaa velanoton tarvetta. Téallainen
konkretia on ndenndistd. Perustettavien hyvin-
vointialueiden budijettirajoite ei ole pitédvéa, vaan
hoitoon paasyn oikeus takaa alueille lisdrahaa
tarvittaessa. Kilpailun puute puolestaan ei kan-
nusta riittdvaan tuottavuuden parantamiseen, jot-
ta menojen kasvu hidastuisi suunnitellusti. Kun
varsinaista tuottavuutta parantavaa mekanismia
ei ole, velkatavoite onnistuu vain suorilla juusto-
hoylamaisilla menorajoitteilla.

AKI KANGASHARJU
Toimitusjohtaja
Etla

Talouskasvun nopeutumista on turha toivoa, ellei
olla valmiita tekemé&an konkreettisia toimia sen
kiihdyttamiseksi. Velkasuhde joudutaan saavutta-
maan sopeutustoimilla, ellei paasta konkreettisiin
talouskasvua kiihdyttaviin, tyéllisyyttd parantaviin
tai julkisen talouden tuottavuutta nostaviin raken-
teellisiin uudistuksiin.

Hallituksen tekemat tydllisyystoimet ovat toki tal-
laisia uudistuksia, ja ne nettomaardaisesti paran-
tavatkin tyollisyytta ja julkista taloutta, kunhan
nyt valmistelussa olevat toimet saadaan maaliin.
Uudistuksia ei ole kuitenkaan ollut tarpeeksi, ja
aikaansaadutkin uudistukset on tehty liikaa julki-
sen sektorin kustannuksella. Osoitamme taman
kirjan erikoisartikkelissa, etta hallituksen tahan-
astiset tyollisyystoimet eivat juurikaan paranna
julkisen talouden tasapainoa, vaikka tavoitteena
on kahden miljardin euron kohennus.

KEINOT KASVUUN

Riittévien tyollisyystoimien ohella ”Kestavén kas-
vun tiekartasta” puuttuu myds muita merkittavia
kasvun tekijoita. Tarvitsemme uudistuksia in-
vestointien kdynnistdmiseksi ja jatkuvien kriisien
oloissa toimimiseksi.

Ohjelmaa rahoitetaan paaosin EU:n elpymispa-
ketilla, mika halutaan tulkita menojen lisayksena.
Halutessaan Suomi voisi monien muiden EU-
maiden tapaan kayttda EU-rahoitusta myds kas-
vua tukevien veronalennusten rahoittamiseen.
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Korkojen ollessa nollassa kaikki potentiaaliset
hankkeet saavat rahoitusta markkinoilta muuten-
kin, joten julkisille satsauksille on vaikea loytaa
kasvua luovaa vaikutusta. Hyvin kohdennetuilla
veronalennuksilla olisi tssa tilanteessa parempi
potentiaali kiihdyttaa talouskasvua.

Suomi tarvitsee ennen kaikkea kannusteita inves-
tointien tekemiseen. Tiettyjen veronalennusten
investointeja, innovaatioita, kasvua ja tyollisyytta
lisddvista vaikutuksista on runsaasti taloustieteel-
lista tutkimustietoa. Kohdennetuilla veroporkka-
noilla voidaan lisata innovaatiopanoksia ja yrit-
tamisen intoa, edistad investointeja, suunnata
kansainvalisia investointivirtoja ja osaajien muut-
toliikettd Suomeen ja kasvattaa yleisemminkin
veropohjaa.

Keskiméarin ajatellen yksittdiset veronalennukset
harvoin rahoittavat itsensa. Tutkimus- ja kehitta-
misinvestointeihin kohdistuvalla veronalennuk-
sella olisi todenndkoisesti kuitenkin merkittavasti
positiivisemmat vaikutukset suurten ulkoisvaiku-
tusten vuoksi. Suomessa t&k-verovahennyksen
kasvattamisella olisi erityinen hyoty, koska sen
taso on Nokian jalkeen romahtanut ja Suomi ve-
rottaa aineettomia investointeja kiredmmin kuin
muita investointeja.

Talouden pysahtynyt tilanne haastaa uudelleen
arvioimaan investointeihin kohdistuvaa verotusta
yleisemminkin. On selvia viitteita siita, ettd Suo-
mi on talla hetkelld Japanin kaltaisessa heikkojen
odotusten kahlitsemassa tasapainossa, josta irti
paaseminen vaatii erityisid ponnisteluja. Finans-
si-, Nokia-, euro-, Krim/6ljy- ja koronakriisit seka
tyoikaisen vaeston vaheneminen pysayttivat Suo-
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men ja romahduttivat pysyvasti odotukset kasvun
kaynnistymisesta. Koska nollakorkojen maail-
massa keskuspankki ei voi odotusten palauttami-
seksi elvyttaa kylliksi, on Suomi vajonnut yhta ai-
kaa niin sanottuun likviditeetti- ja kasvuloukkuun,
jota kutsutaan myos stagnaatioloukuksi.

Jotkut suosittavat tilanteeseen voimakkaampaa
julkista elvytysta. Taman koulukunnan airuetkin
kuitenkin myontavat, ettei millaan maalla ole va-
raa niin suureen finanssipoliittiseen elvytykseen,
ettd sen avulla talouskasvu ja korkoympéristt pa-
lautuisivat normaalimmiksi. Siihen eivat etenkaan
pienen talouden rahkeet riitd. Téma korostaa
merkittdvaa, jopa disruptiivista, investointikan-
nusteiden parantamista seka tydmarkkinauudis-
tusten ja muiden rakenteellisten uudistusten to-
teuttamista keinoina odotusten kaantamiseksi.

Odotukset tulevasta paranevat myts automaattis-
ta kriisivalineistta kehittamalla. Tama kriisi hoi-
dettiin kunnialla paatésperaisesti lyhentamalla
yhteistoimintaneuvottelujen aikaa ja antamalla
kustannustukea yrityksille. Tulevia kriiseja varten
Suomen tulee kehittaa tydehtosopimusten krii-
silausekkeita ja ottaa kayttodn niin sanottu car-

ry back -jarjestelma yritysten voitontasauksessa.
Mallissa yritys voisi tehdéa verovdhennyksia tappio-
vuoden verotuksessa edellisten voitollisten vuo-
sien perusteella. Nain verotus kevenisi heikossa
suhdannetilanteessa ilman hallituksen eri paatok-
sid. Jarjestelma ei haittaisi talouden uudistumista,
koska yritys, joka tekee tappiota my6s hyvina ai-
koina, ei saa tehda vahennysta huonoina aikoina.

Etla julkistaa oman kasvuohjelmansa vield ennen
hallituksen kevaan 2021 kehysriihté.
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Suomen talous elpyy koronakriisistd, vaikka vuoden ensimmaiselld puoliskolla tasapainottelu epide-
mian kanssa jatkuu. Kokonaistuotanto kasvaa ennusteemme mukaan 3,0 prosenttia tdna vuonna. Ensi
vuonna odotamme Suomen talouden kasvavan 2,4 prosenttia. Vuodelle 2023 ennustamme 1,7 prosen-
tin kasvua.

Talous kasvaa tdna vuonna erityisesti viennin ja kulutuksen tukemina. Ensi vuonna yksityisen kulutuk-
sen voimistumisen merkitys talouskasvulle on suuri.

Suurimmat riskit liittyvat pandemian hallintaan. Rokotekattavuus voi kehittyd odotuksia hitaammin, ja
virusmuunnokset saattavat ainakin osittain kiertda rokotteen antamaa suojaa.

Suomen vienti kasvaa tana vuonna lahes 4,5 prosenttia. Ensi vuonna viennin elpyminen on sitdkin
vauhdikkaampaa: ennustamme viennin kasvavan noin 7 prosenttia, kun myds palveluvienti voimistuu.

Yksityinen kulutus kasvaa 2,3 prosenttia tana vuonna ja jopa 4,6 prosenttia ensi vuonna. Yksityisenku-
lutuksen elpyminen on riippuvaista rokotekattavuuden etenemisesta. Kotitaloudet padsevat kayttamaan
kertyneitd saastojaan, kun rajoitukset poistuvat ja palveluiden kuluttaminen koetaan turvalliseksi.

Investoinnit kasvavat vajaat 2 prosenttia vuonna 2021 ja noin 2,5 prosenttia vuonna 2022. Voimak-
kaimmin kasvavat kone- ja laiteinvestoinnit. Asuinrakentamisen kasvu kiihtyy vuonna 2022.

Ennustamme tyottomyysasteen laskevan tana ja ensi vuonna. Kuluvan vuoden tydttomyysasteeksi en-
nustamme 7,5 prosenttia, ensi vuodelle 7,2 prosenttia. Ennusteemme mukaan tydllisyysaste on vuon-
na 2023 73,0, joten hallituksen tydllisyysastetavoite jaisi nailla tiedoin saavuttamatta.

Suomen kuluttajahinnat nousevat 1,3 prosenttia tdna vuonna ja 1,2 prosenttia vuosina 2022 ja 2023.
Kuluttajahinnat nousevat hieman hitaammin kuin euroalueella keskimaarin.

Julkistalouden tasapaino paranee ennustevuosina, vaikka lahtotaso on koronakriisin jaljilta heikko.
Kuluvan vuoden julkistalouden alijaaméksi ennustamme 3,8 prosenttia bkt:sta ja ensi vuodelle 2,3
prosenttia bkt:sta. Julkistalouden tasapaino paranee talouskasvun ja toisaalta tilapdisten koronan
takia tehtyjen menolisdysten seka veronalennusten poistumisen ansiosta.

Julkistalouden rakenteellinen tasapaino paranee tidna ja ensi vuonna viime vuodesta hieman. Julkisen
velan suhde bkt:hen kuitenkin kasvaa, joskin hitaasti, aina vuoteen 2025 asti.

MAAILMANTALOUS KASVAA SYNKAN VUODEN JALKEEN
Maailmantalous toipuu t&dna vuonna 5,8 prosen-
tin kasvuvauhtiin. Viime vuonna maailmantalous
supistui 3,5 prosenttia — suurin piirtein yhté pal-
jon kuin toisen maailmansodan viimeisena vuon-
na. Finanssikriisin 2009 bkt:n supistuminenkin
oli vain noin puolet tasta pudotuksesta. Elpymis-
ta avittaa erittdin voimakas finanssi- ja rahapoliit-
tinen elvytys. Rokotteen kehittdminen ennatys-
ajassa on sittenkin kaikkein tarkein yksittainen
kasvua tukeva tekija. Riittava rokotekattavuus

saavutetaan silti hitaasti, globaalisti vasta ensi
vuonna, ja niinpa palveluiden elpyminen siirtyy
monessa maassa kuluvan vuoden loppuun seka
ensi vuodelle. Ennustamme maailmantalouden
kasvavan 4,0 prosenttia ensi vuonna.

Kehittyneistd maista kasvu on téna vuonna eri-
tyisen nopeaa Yhdysvalloissa: ennustamme sen
talouden kasvavan 6,3 prosentin vauhtia. Talous-
kasvu saa tukea Fedin koronlaskuista ja méaaral-
lisesta keventamisestd mutta sitékin enemman
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voimakkaasti elvyttavasta finanssipolitiikasta. IMF
(Fiscal Monitor 2021) arvioi, ettd Yhdysvaltojen
koronakriisissa tekema suora paatésperdinen el-
vytys on ollut tahan asti jo 16,7 prosenttia bkt:sta.
Laskelmassa ei ole huomioitu Bidenin hallinnon
uutta 1 900 miljardin dollarin elvytyspakettia, jon-
ka kongressi on jo hyvaksynyt. Paketti nostaakin
Yhdysvaltojen paatdsperdisen elvytyksen jo yli 25
prosenttiin bkt:sta. Ensi vuonna ennustamme Yh-
dysvaltojen talouden kasvavan 3,0 prosenttia.
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Euroaluekin on paassyt koronakriisista kasvuun,
mutta rokotekattavuuden hitaan edistymisen ta-
kia kasvu jaa hitaammaksi kuin esimerkiksi Yh-
dysvalloissa. Myds paatdsperdinen elvytys jaa
jalkeen Yhdysvalloista. Toisaalta euroalueen mo-
nissa maissa niin sanottujen automattisten va-
kauttajien elvyttava vaikutus on keskeinen. Etla
ennustaa euroalueen bkt:n kasvavan 4,7 pro-
senttia tdnd vuonna ja 3,5 prosenttia vuonna
2022.

Suomen huoltotase

Arvo Maaran muutos, %
Mrd. e? Edellisestd vuodesta Keskimaarin

Huoltotase-era 2020 2020 2021t 2022 2023¢ 2016-20 2021-25¢
Bkt markkinahintaan 246,3 -2,9 3,0 24 1,7 1,1 2,0
Tuonti 89,2 -6,6 25 6,8 3,9 2,1 3,7

- tavarat 59,2 -2,6 0,7 45 2,8 2,4 2,5

- palvelut 30,0 -14,6 6,6 12,0 6,2 1,4 6,3
Kokonaistarjonta 335,5 -4,1 2,8 3,7 2,3 1,4 25
Vienti 91,1 -6,4 44 7,2 2,8 2,8 43

- tavarat 63,5 -2,2 42 42 1,7 2,8 3,1

- palvelut 27,5 -15,0 48 148 55 2,7 7.1
Investoinnit 58,3 -2,7 1,8 2,4 24 2,6 2,1

- yksityiset 46,7 -5,1 2,2 3,5 3,5 1,9 2,6

- julkiset 11,6 7,8 04 -2,1 -2,0 5,9 0,0
Kulutus 184,4 -3,3 2,5 2,7 1,8 0,4 1,9

- yksityinen 124,6 -4.9 2,3 4.6 2,5 0,1 2,5

- julkinen 59,8 0,3 30 -14 0,2 1,0 0,5
Varastojen muutos” 1,7 0,1 -02 -04 0,2 0,0 0,0
Kokonaiskysynta 335,5 -4,1 2,8 3,7 2,3 1,4 25
Kotimainen kysynta 2445 -3,1 2,2 2,2 2,1 0,9 1,7
Julkinen kysynta 71,3 1,5 2,6 -1,5 -0,2 1,8 0,4

Hinnan muutos, %
Edellisestd vuodesta Keskimaarin

Huoltotase-era 2020 2021F 2022 2023¢ 2016-20 2021-25¢
Bruttokansantuote 1,6 0,9 1,7 1,5 1,2 1,4
Tuonti -5,4 3,5 1,4 1,0 -0,1 1,8
Vienti 4.4 2,0 1,5 1,4 -0,1 1,5
Investoinnit 0,9 1,7 2,2 1,7 1,9 1,8
Kulutus 0,9 1,5 1,4 1,3 0,8 1,4

D Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-y., sisaltaa tilastollisen eron.
2 Kayvin hinnoin.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Saksan talous kasvaa hieman hitaammin kuin
euroalue keskimaarin. Toisaalta Saksan talous
my0s karsi koronakriisista selvasti vihemman
kuin euroalueen taloudet keskimaarin: Saksan
bkt laski v. 2020 5,3 prosenttia, euroalueen 6,8
prosenttia. Saksa hyotyikin siitd, ettd nopeaan el-
pymiseen globaalistikin jo viime vuonna paassyt
teollisuustuotanto muodostaa suuremman osuu-
den sen arvonlisdyksesta kuin euroalueen mais-
sa keskimaarin. Suurimmat miinukset kirjattiin
viime vuonna Eteld-Euroopan talouksissa, joista
Espanjan talous supistui 11 ja ltalian 8,8 prosent-
tia. Ranskankin talous supistui viime vuonna 8,3
prosenttia. Toisaalta suurten talouspudotusten
maissa nahdaan hyvia kasvulukuja tdna vuonna
— erityisesti kuluvan vuoden toisella puoliskolla,
kun matkailu helpottuu rokotekattavuuden olles-
sa Euroopassakin riittdvan laajaa.

Poliittisesti merkittava paatos tehtiin viime vuon-
na, kun EU-maat sopivat viime kesénéd yhteen-
s& 750 miljardin euron suuruisesta elpymisra-
hastosta. Niin sanotussa "Next Generation EU”
elpymisvalineessa on 390 miljardia suoraa tukea
jasenmaille, 360 miljardia on taas lainapohjais-
ta tukea. Rahaa jasenmaille jaetaan pandemiaa
edeltavan taloudellisen suoriutumisen perusteel-
la seka osittain myds koronakriisin aiheuttaman
tuotannon pudotuksen perusteella (kdanteises-
ti). Paketti rahoitetaan EU-maiden yhteisella ve-
lanotolla. Elpymisvéline kiihdyttda EU-maiden
kasvua ennustejaksolla keskimaarin joitakin
prosentin kymmenyksia.

Kiinan talous kasvaa ennusteemme mukaan 8,0
prosenttia tdnd vuonna. Kasvu on nopeimpien
joukossa koko maailmassa, ja osoittaa Kiinan
selattédneen tiukoilla toimillaan koronakriisin erin-
omaisesti. Ensi vuodelle ennustemme Kiinalle
5,8 prosentin kasvua.

Kehittyneiden maiden kevyita rahoitusoloja ylla-
pitava rahapolitiikka tukee kasvua ennusteperio-
dilla. Odotamme EKP:n pitdvan ohjauskoron nol-
lassa ainakin vuoteen 2023 asti. Rahapolitiikan
kiristdminen aloitetaan arvopapereiden netto-
ostojen supistamisilla aikaisintaan ennustejakson

lopulla. Yhdysvalloissa, jossa voimakkaasti
elvyttava finanssipolitiikka kiihdyttaa inflaatiota
jo kuluvana vuonna, odotamme Fedin nostavan
ohjauskorkoa vuonna 2023.

Talouden nakymissé on kuitenkin useita riskejéa.
Keskeisin riski liittyy pandemian hallintaan, glo-
baalin rokotekattavuuden odotettua hitaampaan
etenemiseen ja uusiin, tarttuvampiin ja rokottei-
den antamaa suojaa ainakin osittain kiertaviin vi-
rusmuunnoksiin. Myds maailmankaupan naky-
missa on riskeja. Yhdysvaltojen ja Kiinan suhde
on edelleen jannitteinen, ja tasta voi seurata mai-
denvélisia tulleja tai sellaisia regulaation muutok-
sia, jotka vaikuttavat myds EU-maissa sijaitsevien
yritysten kaupankaynnin kustannuksiin. Julkisen
velan korkeat tasot ja niihin liittyvat epasuorat ris-
kit erityisesti tietyissa maissa muodostavat lisaksi
oman epavarmuutta lisddvan tekijansa seuraa-
vien vuosien ajalle.

SUOMEN BKT ELPYY TANA JA ENSI VUONNA

Suomen bruttokansantuote laski kansantalouden
tilinpidon ennakkotietojen mukaan viime vuonna
2,9 prosenttia. Yksityinen kulutus laski ennakko-
tietojen perusteella jopa 4,9 prosenttia. Vienti va-
heni 6,3 prosenttia. Tuonti supistui samanaikai-

Kuukausiraportti

Pysy mukana Suomen talouskehityksen muutoksissa.
Kuukausiaportti tulkitsee kuukausittain tiiviisti mutta
perusteellisesti tarkeimmét talousluvut seké kertoo talou-
den tilan ja lahikuukausien suunnan, jota havainnollistaa
runsas taulukko- ja kuvioaineisto.

Raportti sisdltéa arviot kansainvalisesta talouskehityk-
sesta, talouspolitiikasta, Suomen ulkomaankaupasta,
kulutuksesta, investoinneista, tuotannosta toimialoittain,
tydllisyydestd, hinnoista ja kustannuksista, julkisesta
taloudesta seka osake- ja rahoitusmarkkinoista.
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sesti 6,6 prosenttia, joten nettovienti kontribuoi
(hieman) positiivisesti talouskasvuun. Investoin-
nit vahenivat 2,8 prosenttia. Viime vuoden bkt-
tiedot ovat kuitenkin talla kertaa tavallista epa-
varmemmalla pohjalla koronavuoden takia.

BKT KASVAA 3,0 PROSENTTIA VUONNA 2021 JA

2,4 PROSENTTIA VUONNA 2022

Ennustamme Suomen kokonaistuotannon kasva-
van 3,0 prosenttia tdnd vuonna. Kasvulukua on
siten laskettu 0,2 prosenttiyksikoélla viime syys-
kuusta. Kasvuluvun alennus on seurausta roko-
tekattavuuden odotettua hitaammasta etenemi-
sestd ja siten edelliseen ennusteeseen nahden
heikommista yksityisen kulutuksen nakymista.
Nettovienti kontribuoi selvasti positiivisesti talous-
kasvuun tdna vuonna. Ensi vuoden talouskasvuk-
si ennustamme 2,4 prosenttia. Ensi vuonna yksi-
tyisen kulutuksen merkitys kasvulle on suuri.

Vienti kasvaa ennusteemme mukaan téna vuon-
na lahes 4,5 prosenttia ja ensi vuonna jo reilut 7
prosenttia. Investoinnit kasvavat vajaat 2 prosent-

Eraita keskeisia ennusteita
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tia tdna vuonna ja noin 2,5 prosenttia v. 2022.
Yksityinen kulutus lisdantyy hieman alle 2,5 pro-
senttia tana vuonna epidemian aiheuttamien ra-
joitusten poistuessa asteittain kesan kuluessa.
Ensi vuonna ennustamme yksityisen kulutuk-
sen kasvavan jo hieman yli 4,5 prosenttia. Vuon-
na 2023 odotamme Suomen bkt:n kasvavan 1,7
prosenttia, joka on hieman potentiaalisen tuotan-
non kasvuvauhtiamme nopeammin.

Tuotantokuilun arvioimme olevan negatiivinen
vield kuluvana vuonna. Suomen talous onkin
tédna vuonna edelleen potentiaalinsa alapuolel-
la. Ensi vuonna arvioimme tuotantokuilun ole-
van enaa vain hieman negatiivinen, joten tuo-
tanto on silloin 1ahes saavuttanut potentiaalisen
tasonsa.

PALVELUVIENTI VAUHDITTUU ENSI VUONNA
Ennustamme viennin maaran kasvavan tana
vuonna 4,4 prosenttia. Tavaroiden vienti kasvaa
4,2 prosenttia ja palvelujen vienti vain hieman
enemman. Palveluvienti romahti viime vuonna

2018

Kuluttajahintainflaatio, % 1,1
Ansiotason muutos, % 1,7
Tyon tuottavuus, % -1,0
Tyottomyysaste, % 74
Tyollisyysaste, % 71,7
Kansainvalinen kustannuskilpailukyky, % -1,3
Vientikysynta, % 2,0
Vaihtotaseen jaama, % suhteessa bkt:hen -1,9
Teollisuustuotannon (tuotos) muutos, % 1,1
Suomen EDP-jaama, % bkt:sta -0,9
Suomen EDP-velka, % bkt:sta 59,6
Rakenteellinen jaama, % bkt:sta -1,3
Euribor 3 kk, % -0,3
EU27-maiden bkt:n muutos, % 2,0

- Euroalue 1,9
EU27-maiden kuluttajahintojen muutos, %" 1,8

- Euroalue” 1,7

D Yhdenmukaistettu indeksi.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

2019 2020 2021¢ 2022¢ 2023¢

1,0 0,3 1,3 52 1,2
2,1 1,8 2,2 2,1 2,1
0,1 -0,9 1,8 1,4 0,8
6,7 7,8 1,5 7,2 7,0
72,6 71,6 72,3 72,8 73,0
14 0,7 -3,0 -1,1 =
-0,5 -5,5 6,0 3,5 2,5
-0,3 0,5 0,0 0,4 0,3
2,5 -3,3 2,0 2,7 2,3
-1,0 -5,5 -3,8 -2,3 -1,2
59,4 67,3 69,4 68,8 69,4
-1,5 -3,8 -3,2 -2,3 =
-0,4 -0,4 -0,5 -0,3 0,0
1,5 -6,4 4,3 3,8 2,9
1,3 -6,8 4,7 3,5 2,5
14 0,7 1,7 1,6 1,7
1,2 0,2 1,7 1,5 1,6
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jopa 15 prosenttia, joten sen tdysimaaraiseen toi-
pumiseen on matkaa. Varsinkin sahko- ja elektro-
niikkateollisuuden seka kulkuneuvoteollisuuden

vienti kasvaa tdna vuonna voimakkaasti. Autote-

ollisuuden kysyntatilanne on erittain hyva, ja tela-
koilta luovutetaan iso risteilijé ja kaksi pienempaa
alusta. Tavaraviennin kasvua puolestaan jarruttaa
tana vuonna oljynjalostamon pitka huoltoseisokki.

Ensi vuonna viennin maaran ennustetaan kasva-
van 7,2 prosenttia. Vienti saa edelleen vetoapua

Taloudellinen kehitys

Bruttokansantuotteen muutokset
% I : : : : :

12 i H L
1985 90 95 2000 05 10 15 20

Tyéttémyysastel)
% . . . .

1985 90 95 2000 05 10 15 20

Vaihtotase, prosenttia bkt:sta
% : : : : :

i h h h h h h %

oy -
1985 90 95 2000 05 10 15 20
1) Vuodesta 1988 EU-harmonisoidun tilastoinnin mukaan.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S21.1/y01

kansainvalisen talouden elpymisestd samal-

la, kun saavutettu rokotekattavuus mahdollistaa
my06s turismin voimakkaan elpymisen. Palvelui-
den viennin ennustetaankin kasvavan jopa lahes
15 prosenttia ensi vuonna. Vuonna 2023 viennin
kasvun odotetaan tasaantuvan 2,8 prosenttiin.
Kustannuskilpailukyvyn heikkeneminen tana ja
ensi vuonna hidastaa viennin elpymistd ennuste-
jaksolla (ks. erityisteema s. 66 seka artikkeli s. 79
aiheesta).

KONE- JA LAITEINVESTOINNIT PIRISTYVAT
Investointien ennustetaan kasvavan tana vuonna
1,8 prosenttia. Kasvua nopeuttaa yritysten kone-
ja laiteinvestointien selva lisddntyminen. Asuin-
rakentamisen ennustetaan kasvavan prosentin
vauhtia.

Vuonna 2022 investointien kasvu voimistuu hie-
man, 2,4 prosenttiin. Asuinrakentamisen kas-
vu kaksinkertaistuu kuluvan vuoden prosentin
vauhdista. Muiden investointien kuin asuinra-
kentamisen ennustetaan lisdantyvan reilut nelja
prosenttia. Tuotannollisten investointien kasvua
vauhdittaa hallituksen paatés korottaa kone- ja
laitehankintojen poisto-oikeus kaksinkertaiseksi.
Merkittavét teollisuuden investointihankkeet na-
kyvat kone- ja laiteinvestointien lisaksi my6s maa-
ja vesirakentamisen hyvana kasvuna ennuste-
jakson loppupuolella. Teollisuuden investoinnit
vauhdittavat myds t&k-investointien kasvua en-
nustejaksolla.

HALLITUKSEN TYOLLISYYS- JA ALUAAMATAVOITTEET
TUSKIN TOTEUTUVAT

Tydmarkkinat selvisivat koronakriisista odotettua
pienemmin vaurioin: Tilastokeskuksen mittaa-
ma tyottémyysaste nousi 6,7 prosentista vain 7,8
prosenttiin. Lomautettuna oli kuitenkin huomat-
tava maara palvelualojen tyontekijoista. Tyollisten
maaran ennustetaan kasvavan tdné vuonna noin
29 000 henkildlla. Kasvu painottuu kuluvan vuo-
den toiseen puoliskoon. My6s tydvoiman odote-
taan pysyvan hienoisessa kasvussa, minkd seu-
rauksena tyottdémyysaste laskee 7,5 prosenttiin.
Samalla tyodllisyysasteen ennustetaan nousevan
tana vuonna keskimaarin 72,3 prosenttiin.
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Ensi vuonna tyollisyyden kasvu jatkuu vaimeana.
Tyottomyysaste laskee yha aavistuksen, 7,2 pro-
senttiin. Tyollisyysasteen odotetaan paranevan
ensi vuonna 72,8 prosenttiin, silld 15-64-vuotiai-
den tyollisyys kasvaa samalla, kun heidan luku-
maaransa pienenee. Kysynnan heikkous vahen-
taa tyollisten maaran kasvua tdna vuonna, mutta
0saavan tyévoiman saatavuus on suurempi este
kasvulle jo ensi vuonna. Ennustamme, etta tyol-
lisyysaste nousee vuoteen 2023 mennesséa 73,0
prosenttiin. Marinin hallituksen 75 prosentin tyol-
lisyysastetavoite onkin jgamassa nailla nakymin
toteutumatta, ellei tehda uusia, hyvin merkittavia
tyollisyystoimia.

Erityisteema-artikkelissamme sivulla 56 vertaam-
me myos Sipildn ja Marinin hallitusten tyollisyys-
toimia ja niiden tavoitteita. Sipildan hallitus saavutti
keskeisimmat tavoitteensa, kun taas Marinin hal-
lituksella on tavoitteidensa toteutumiseen teke-
mista jaljella.

Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-yksikkda

I Nettovienti
Julkinen kulutus
I Varastot
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KULUTUSKYSYNTA LISAA BRUTTOKANSANTUOTETTA
ERITYISESTI ENSI VUONNA

Reaaliansioiden ja muiden tulojen seka jossain
maarin myos tyodllisyyden kasvu tukevat kulutus-
ta tana ja ensi vuonna. Saastamisasteen alentu-
misella on kuitenkin tulokehitysta merkittavam-
pi vaikutus ennustejaksolla. Keskeinen kulutusta
vahentava tekija onkin koronaviruspandemia ja
sen aiheuttamat rajoitukset. Palveluiden kulutus
elpyy vasta riittdvan rokotekattavuuden saavutta-
misen myota.

Yksityisen kulutuksen ennustetaan kasvavan
tana vuonna 2,3 ja ensi vuonna 4,6 prosenttia,
mista kuitenkin merkittava osa on ns. kasvupe-
rintéa kuluvalta vuodelta. Samanaikaisesti ko-
titalouksien ja kotitalouksia palvelevien voittoa
tavoittelemattomien yhteistjen yhteenlaskettu
saastamisaste laskee korkealta poikkeusvuoden
2020 tasoltaan hitaasti kohti niin sanottua nor-
maalia, ja ennustejakson lopulla sdastamisaste
on lahelld nollaa.

I Yksityinen kulutus
Investoinnit
I Bkt

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2022 2023

ETLA S21.1/y18
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Vuonna 2023 yksityinen kulutus kasvaa ennus-
teessamme 2,5 prosenttia, mika on hieman
nopeampaa kuin reaalisen ostovoiman kasvu.
Nimellinen ansiotaso nousee ennusteemme mu-
kaan tdna vuonna 2,2 ja ensi vuonna 2,1 pro-
senttia. Vuonna 2023 ansiot nousevat edelleen
2,1 prosenttia.

INFLAATIO KIIHTYY VAIN HIEMAN

Kuluttajahintojen ennustetaan nousevan téna
vuonna prosenttiyksikdn verran nopeammin kuin
viime vuonna eli 1,3 prosenttia. Inflaatiota kiih-
dyttéa tana vuonna alkoholi- ja tupakkatuottei-
den, liikkenteen seka asumisen hintojen kohoami-
nen. Energian hinnan nousu on merkittavassa
roolissa. Ensi vuonna kuluttajahintojen nousu
hidastuu aavistuksen, 1,2 prosenttiin, jolloin ku-
luttajahintoja nostavat alkoholi- ja tupakkatuot-
teiden, asumisen seka elintarvikkeiden hintojen
kohoaminen. Vuonna 2023 kuluttajahinnat koho-
avat ennusteessamme edelleen 1,2 prosenttia.

JULKISEN SEKTORIN VELKA KASVAA

Julkisen talouden alijgama pienenee ennustejak-
solla vaikean koronavuoden 2020 jalkeen. Viime
vuonna julkisen sektorin vaje oli vield 5,5 pro-
senttia bkt:sta. Paatésperainen finanssipolitiik-
ka oli voimakkaasti elvyttavaa viime vuonna — osa
tehdyista paatoksista vaikuttaa myos tahan vuo-
teen. Kuluvan vuoden julkisen sektorin budjetti-
alijgdmaksi ennustetaan 3,8 prosenttia bkt:sta ja
ensi vuoden vajeeksi enda 2,3 prosenttia bkt:sta.
Julkistalouden tasapaino paranee talouskasvun
ja tilapdisesti voimassa olevien koronakriisiin liit-
tyvien paatosten vaikutusten poistuessa.

Julkisen sektorin EDP-velka kuitenkin nousee en-
nustejaksolla. Ennustamme sen nousevan 69,4
prosenttiin tana vuonna. Ensi vuoden julkisen
sektorin EDP-velaksi ennustamme hieman pa-
remman toteuman, 68,8 prosenttia, mutta vuo-
delle 2023 taas 69,4 prosenttia. Perusennus-
teessamme julkisen sektorin EDP-velka kohoaa
69,9 prosenttiin suhteessa bkt:hen vuoteen 2025
mennessa. Valtion budjettitasapaino paranee en-

nustevuosina viime vuoden pudotuksen jalkeen.
Sosiaaliturvarahastot pysyvat lievasti ylijagamai-
sind. Odotuksemme julkisen velan bkt-suhteen
kehityksestd on hieman alentunut syyskuun en-
nusteeseen ndhden. Tdma on seurausta ennen
kaikkea viime vuoden ennustettua pienemmasta
bkt-pudotuksesta ja siten paremmasta julkisen
sektorin rahoitusasemasta. Toteutunut kehitys on
kuitenkin jatkossakin hyvin herkka bkt:n arvon
muutoksille. Isoja kysymyksia liittyy myos siihen,
pystyyko istuva hallitus elakeputken poiston lisék-
si muihin, tyollisyysastetta olennaisesti nostaviin
politiikkatoimiin. Toinen kysymys on vielé se, pa-
rantavatko ne julkisen sektorin rahoitusasemaa.

Julkisen talouden rakenteellinen rahoitusase-
ma kehittyy ennusteemme mukaan parempaan
suuntaan ténd ja ensi vuonna. Rakenteellisek-
si alijgadmaksi arvioidaan vuodelle 2020 noin 3,8
prosenttia bruttokansantuotteesta. Rakenteel-
linen alijaéama supistuu (absoluuttisesti) vuon-
na 2021 3,2 prosenttiin ja vuonna 2022 yha 2,3
prosenttiin bruttokansantuotteesta.

Koronaviruksen synnyttdmien poikkeuksellisten
taloudellisten olosuhteiden seurauksena Euroo-
pan unioni on ottanut kayttdon yleisen poikkeus-
lausekkeen EU:n finanssipoliittisiin saantoihin.
Sen perusteella séannot eivat talla hetkelld rajoita
jasenmaiden reagoimista kriisin véalittbmaan hoi-
toon. Nailla tiedoin sdannot tulevat voimaan vasta
vuonna 2023.

Keskipitkalla aikavalilla finanssipolitiikan saanto-
perusteinen ohjaaminen tulee joka tapauksessa
jalleen kaynnistymaan. Etlan julkisen talouden
ennusteen sekad heikon velka- ja alijgdmakehityk-
sen perusteella on varsin selvaa, ettd Suomen tu-
lee keskipitkalla aikavalilla sopeuttaa finanssipo-
litikkaansa, jotta saantérikkomuksilta valtytaan.
Ennustettu kehitys vuosille 2020-2022 indikoi
rakenteellisen rahoitusaseman paranemista, ja
kehityskulkua tulisi jatkaa kohti keskipitkan aika-
valin tavoitetta, eli tasoa, jolla rakenteellinen ali-
jaama ei ylitd puolta prosenttia tuotannon tasosta.



Erityisteema: Vaihtoehtoiset kehitysurat
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KANSAINVALISEN TALOUDEN KEHITYS VOI MYOS PETTAA

Kansainvalisen talouden ennusteisiin liittyy suur-
ta epavarmuutta. Koronaviruksen muunnokset
saattavat kiertaa talla hetkella saatavilla olevien
rokotteiden antamaa suojaa, minka seurauksena
rajoitustoimia jouduttaisiin asettamaan laajoina
uudestaan. Myos poliittisia riskeja on useita: Yh-
dysvaltojen ja Kiinan valinen jénnite saattaa yltya
uudeksi kauppasodaksi, minka lisaksi regulaa-
tion muutokset Kiinassa saattavat hankaloittaa
l&nsimaisten yritysten toimintaa Kiinan markki-
noilla. Oheisessa taulukossa esitetédankin vaihto-
ehtoisia uria Suomen vientiosuuksilla painotetulle
maailman teollisuustuotannolle. Nain muodostet-
tu ulkomaista kysyntaa kuvaava muuttuja vaikut-
taa viennin kautta Suomen kokonaistuotantoon ja
siten muun muassa julkisen sektorin kerdamiin
verotuloihin.

Erot kansainvélisessa kysynnassa voivat syn-

tyd monista lahteista. Seuraava analyysi pyrkii-
kin antamaan lahinna kvantitatiivisia lahtékohtia
vaikutusarvioille mahdollisen kriisin (tai kasvua
nopeuttavan tapahtuman) sattuessa. Kansainva-
listen sokkien bkt-vaikutukset on simuloitu Etlan
makrotalouden mallilla (ks. Lehmus, 2018).

Niin sanottu perusura on kuvattu edelld. Nopean
kasvun vaihtoehto edellyttaa, ettd Suomen vien-
nille tarkeiden maiden taloudet kasvavat perus-
ennusteessa ennakoitua nopeammin jo kulu-
van vuoden aikana ja etté kasvu jatkuu itsedan
vahvistaen. Téallaisessa positiivisessa skenaari-
ossa oletetaan kasvun kiihtyvan sittenkin vain
maltillisesti, silla lansimaita vaivaava hidas tuot-

tavuuskehitys tuskin kaéntyy kovin nopeasti ja
pandemia jattdnee useammaksi vuodeksi jaljen
maailmantalouteen. Kiinassa ja Venajalla taas
maiden rakenteelliset ongelmat estavat paluun
kovin paljon nopeammalle kasvutrendille.

Kuvattu hitaamman kasvun vaihtoehto voi syntya
useiden riskien realisoitumisen kautta. Lahivuosi-
en keskeisia epavarmuuksia ovat ylld mainittujen
pandemiariskien lisaksi erilaiset rahoitusmarkki-
nariskit. Myos julkisen velan tasoihin ja pande-
mian aikana tehtyihin epasuoriin yritysten tukitoi-
miin liittyy omat riskinsa. Oma lukunsa ovat viela
geopolitiikan riskit, jotka voivat heijastua kansain-
valiseen kysyntaan. Tallaistenkin sokkien vaiku-
tuksia tyollisyyteen ja julkiseen talouteen voidaan
arvioida seuraavalla sivulla olevassa kuviossa esi-
tettyjen kansainvalisen kysynnan erilaisten kehi-
tysten pohjalta. Laadittu huonon taloudellisen ke-
hityksen skenaario kuvaa melko lievan kriisin, ja
siksi sita kutsutaankin taulukossa hitaan kasvun
uraksi. Paljon suurempikin kriisi on mahdollinen.

Erilaiset kansainvalisen talouden kasvu-urat vai-
kuttavat Suomen talouteen suoraan vientikysyn-
nan kautta. Lisavaikutuksia syntyy mm. reaalis-
ten efektiivisten valuuttakurssien muutoksista,
koroista seka yritysten ja kotitalouksien luotta-
muksesta. Vaikutukset etenevat kotimaiseen ky-
syntaan tulojen, tyollisyyden, kulutuksen ja in-
vestointien kautta. Suomen kattava sosiaaliturva
automaattisten vakauttajien muodossa vaimentaa
vaikutusta yksityiseen kulutukseen mutta nakyy
sitakin selvemmin julkisen sektorin budjettiali-

Maailman teollisuustuotanto (bkt) Suomen alueittaisilla vientiosuuksilla painotettuna,

%-muutos

2020 2021
Nopea kasvu -5,5 6,5
Perusvaihtoehto -5,5 6,0

Hidas kasvu -5,5 o

2022 2023 2024 2025
4,0 3,0 2,6 2,6
3,5 2,5 2,2 2,2
2,8 1,7 1,4 1,4
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jaamissa. Vientishokin bkt-vaikutusta vaimentaa
my6s tuonnin supistuminen, silla vientiteollisuus
kayttaa myos tuontipanoksia tuotannossaan.
Tuontiin vaikuttaa liséksi kotimainen aktiviteetti.

Suomen kokonaistuotanto kasvaa vuosina 2021-
2025 perusennusteessamme keskimaarin 2,0
prosenttia vuodessa, nopean kasvun vaihtoeh-
dossa keskimaarin 2,3 prosenttia ja hitaamman
kasvun vaihtoehdossa keskimaarin 1,7 prosent-

Erityisteema: Vaihtoehtoiset kehitysurat

tia. Tarkasteltava vaihteluvali on siten koko perio-
dilla melko kapea. Kaikissa vaihtoehdoissa Suo-
melle on oletettu samanlainen paatdsperdinen
finanssipolitiikka. Oletetaan myos, ettd huonompi
tai parempi kehitysura ei vaikuta kotitalouksien
sdastdmisasteeseen.

Tyottbmyysaste laskee perusvaihtoehdossa tana
vuonna 7,5 prosenttiin ja 6,8 prosenttiin vuonna
2025. Nopean kasvun vaihtoehdossa vastaavat

Suomen talouskehityksen vaihtoehtoiset skenaariot

Bkt:n muutos

2 == Nopea kasvu

== Perusennuste
4 Hidas kasvu

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Julkisen sektorin rahoitusjaama, % bkt:sta
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2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Hidas kasvu
80
70
L
60
50

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

ETLA S21.1/b239



Erityisteema: Vaihtoehtoiset kehitysurat

luvut ovat 7,4 ja 6,4 prosenttia. Hitaan kasvun
vaihtoehdossa tyottomyysaste on 7,6 prosenttia
tand vuonna ja 7,3 prosenttia vuonna 2025. Vuo-
den 2025 tyollisyysaste on perusvaihtoehdossa
73,6, nopean kasvun vaihtoehdossa 74,3 ja hi-
taan kasvun vaihtoehdossa 73,1 prosenttia.

Valtion ja kuntien rahoitusjadma reagoi huo-
mattavasti taloudellisen kasvun hidastumiseen
tai nopeutumiseen. Perusvaihtoehdossa niiden
rahoitusjadma on -5,3 prosenttia bkt:sta vuon-
na 2021 ja -2,1 prosenttia bkt:sta vuonna 2025.
Nopean kasvun vaihtoehdossa vastaavat luvut
ovat -5,2 ja -1,4 prosenttia ja hitaan kasvun vaih-
toehdossa -5,5 ja -2,8 prosenttia kokonaistuo-
tannosta.

Koko julkisen sektorin ns. EDP-rahoitusjagdman
suhde bkt:hen on perusennusteessa -3,8 pro-
senttia vuonna 2021 ja -0,8 prosenttia vuon-
na 2025. Nopean kasvun vaihtoehdossa jaama
on -3,7 prosenttia tdna vuonna ja -0,1 prosent-
tia vuonna 2025. Hitaan kasvun vaihtoehdossa
EDP-rahoitusjgama on -3,9 prosenttia vuonna
2021 ja -1,6 prosenttia vuonna 2025.

Valtion ja kuntien alijgamat ovat tarkein julkisen
talouden ns. EDP-velan kehityksen maarittaja.
Perusvaihtoehdossa EDP-velan bkt-suhde nou-
see 2,1 prosenttiyksikkoa viime vuodesta, 69,4
prosenttiin vuonna 2021. Se nousee edelleen
69,9 prosenttiin vuonna 2025. Nopean kasvun
vaihtoehdossa EDP-velka nousee ensin, 68,7
prosenttiin vuonna 2021 mutta laskee 67,5 pro-
senttiin vuonna 2025. Hitaan kasvun vaihtoeh-
dossa EDP-velka nousee 70,4 prosenttiin bkt:sta
vuonna 2021 kohoten sen jalkeen edelleen 74,2
prosenttiin asti vuonna 2025. 3 prosentin julki-
sen alijagdgman EDP-kriteeri, jota tosin ei télla het-
kella virallisesti seurata, alittuu kaikissa skenaa-
rioissa vuosina 2022-2025. Kuluvana vuonna
alijagdma on kuitenkin suurempi kuin 3 prosenttia
bkt:sta kaikissa skenaarioissa. Julkisen velan bkt-
suhteen saaminen hallintaan tai parhaimmillaan
jopa laskuun tulee skenaarioidemmekin valossa
olemaan vaikeaa.
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Maailmantalous kdintyy tind vuonna selviin
kasvuun viime vuoden 3,5 prosentin pudotuksen
jélkeen. Edellisen kerran maailmantalous supistui
samassa mittaluokassa toisen maailmansodan vii-
meisend vuonna 1945. Télle vuodelle ennustamme
maailmantalouteen jo 5,8 prosentin kasvua. Ensi
vuonna toipuminen koronakriisista jatkuu 4,0
prosentin vauhtia palvelutuotannon palautuessa
riittdvén rokotekattavuuden saavuttamisen mydta.
Toipuminen koronakriisistd on kuitenkin maiden
kesken eritahtista. Nopeinta kasvu on tini vuonna
keskeisissa talouksissa Kiinassa ja Yhdysvallois-
sa. Euroalue sen sijaan toipuu selvésti hitaammin
erityisesti Eteld-Euroopan maiden kirsiessa edel-
leen turismin romahtamisesta. Ensi vuonna tilanne
alkaa nayttia valoisammalta myds euroalueen
osalta. Keskeisend riskind maailmantalouden
elpymiselle on odotettua hitaampi rokotekattavuu-
den eteneminen sekda tarttuvammat ja rokotteen
antamaa suojaa mahdollisesti kiertivét virus-
muunnokset.

RAHA- JA FINANSSIPOLITIIKKA TUKEVAT ELPYMISTA
Ennustamme maailmantalouden kasvavan tana
vuonna 5,8 prosenttia. Kasvu on kuitenkin hyva
suhteuttaa viime vuonna koettuun globaaliin
bkt-pudotukseen, jonka syvyys vertautuu toisen
maailmansodan viimeiseen vuoteen. Finanssi-
kriisinkin aiheuttama maailman bkt:n pudotus
vuonna 2009 oli vain noin puolet viime vuonna
koetusta pudotuksesta. Ensi vuonna maailman-
talouden elpyminen jatkuu 4,0 prosentin vauh-
dissa. Vuodelle 2023 ennustamme 3,5 prosentin
kasvua.

Yhdysvaltojen keskuspankki Fed laski ohjaus-
korkonsa nollaan viime kevdana samalla, kun se
kaynnisti massiivisen arvopapereiden osto-ohjel-
man likviditeetin takaamiseksi rahoitusmarkki-
noilla. Sittemmin se on jatkanut osto-ohjelmaan-
sa ja luvannut pitda ohjauskorot nollassa niin
kauan, kunnes taystyollisyys taas saavutetaan ja
inflaatio on keskimaarin 2 prosentin tasolla.

EKP on puolestaan pitanyt ylla kevyita rahoitus-
oloja euroalueella laajentamalla kevaalla kayn-
nistdmaansa arvopapereiden osto-ohjelmaa
("PEPP”). Ohjelma on tata nykya jo yhteensa

1 850 miljardin euron suuruinen, ja arvopape-
reiden netto-ostoja aiotaan jatkaa ainakin maa-
liskuuhun 2022 asti. Ohjelman kokoa voidaan
my0s tarvittaessa kasvattaa.

My6s paatdsperainen finanssipolitiikkka on ol-

lut kasvua voimakkaasti tukevaa koronakriisin
aikana. IMF:n arvioiden mukaan paatosperai-
nen elvytys on ollut voimakkainta Yhdysvalloissa,
Britanniassa, Japanissa ja Uudessa-Seelannis-
sa. Paatdsperdinen elvytys on ollut ndissa mais-
sa jopa 15-19 prosenttia bkt:sta. Naissa maissa
tosin automaattisten vakauttajien elvyttava rooli
esim. Pohjoismaihin nahden on pieni.

Jos paatdsperaiseen elvytykseen lasketaan mu-
kaan myds valtiontakaukset, lainat ja oman paa-
oman ehtoiset sijoitukset, nousee elvytyksen
koko joissakin kehittyneissad maissa jo kymmeniin
prosentteihin bkt:sta. Esimerkiksi Japanissa ja
Italiassa kokonaiselvytys nousee jo selvasti yli 40
prosentin bkt:sta ja Saksassakin noin 40 prosent-
tiin bkt:sta. My6s Britannian kokonaiselvytys on
yli 30 prosenttia bkt:sta Kansainvalisen valuutta-
rahaston IMF:n laskelmien perusteella. Japanin
ja ltalian elvytyksen mittaluokka on siksikin huo-
mion arvoista, ettéd edellisen julkisen velan bkt-
suhde oli viime vuonna noin 265 prosenttia ja jal-
kimmaisen noin 160 prosenttia. Japanin julkinen
velka on tosin ldhinna kotimaisessa omistuksessa
ja maalla on oma keskuspankki.

EU:N ELPYMISRAHASTON VAIKUTUKSET PIENIA
EU-maat sopivat viime kesdnéa yhteensa 750 mil-
jardin euron suuruisesta elpymisrahastosta. Niin
sanotussa "Next Generation EU” elpymisvali-
neessa on 390 miljardia suoraa tukea jasenmail-
le, 360 miljardia on taas lainapohjaista tukea.
Rahaa jasenmaille jaetaan pandemiaa edeltdvan



Kansainvéalinen suhdannekehitys

taloudellisen suoriutumisen perusteella sekéa osit-
tain my6s koronakriisin aiheuttaman tuotannon
pudotuksen perusteella (kdénteisesti). Paketti ra-
hoitetaan EU-maiden yhteisella velanotolla. Suo-
mi saa avustuksina elpymisvalineesta noin 2,7
miljardia euroa vuosina 2021-2023 mutta mak-
saa EU:lle takaisin 6,6 miljardia euroa. Maksut
suoritetaan useiden vuosikymmenien aikana.

Elpymisvalineen lyhyen aikavélin vaikutukset
Suomen talouteen ovat todennakdisesti pienid.
Muiden maiden elvytyksen ldikkyminen Suomen
talouteen voi nostaa Suomen bkt:ta maksimis-
saan prosentin kymmenyksia. Silti rahastolla on
hyvin kohdennettuna potentiaalia nostaa myos
tuottavuutta. Talla hetkelld Suomen hallituksen
kaavailemat menokohteet ovat vield liian pirsta-
loituneita, ja niiden tuottavuusvaikutuksia on si-
ten vaikea arvioida. Elpymisvaline voidaan lopulta
ymmartaa poliittisena ratkaisuna, joka lisaa Etela-
Euroopan maiden finanssipoalitiikan likkumava-
raa. EU ottanee yhteista velkaa jatkossakin, vaik-
ka jarjestely esitettiin kertaluonteisena.
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Rahapoliittinen elvytys on laskenut valtionlaina-
korkoja euroalueella. Viime aikoina koroissa on
kuitenkin havaittu pientd nousua kasvu- ja in-
flaatio-odotusten vahvistuttua myds Euroopassa.
Talla hetkellda Saksan 10 vuoden valtionlainakor-
ko on -0,3 prosentin tuntumassa, kun se alim-
millaan vuosi sitten kavi noin -0,8 prosentissa.
Italian valtionlainakorko on O,7:n ja Kreikan 1,1
prosentin tuntumassa. Ranskan ja muun muassa
Belgian 10 vuoden valtionlainakorot ovat nollan
tuntumassa.

EUROALUE TOIPUU ERITAHTISESTI

Vaikka euroalue ajautuukin todennakaoisesti taan-
tumaan kuluvan vuoden ensimmaisella neljan-
nekselld, odotamme kasvun piristyvan voimak-
kaasti vuoden toisella puoliskolla. Ennustamme-
kin euroalueen talouksien kasvavan keskimaarin
4,7 prosenttia tand vuonna. Ensi vuonna euroalu-
een elpyminen koronakriisista jatkuu, ja ennus-
tamme alueen kasvuksi silloin 3,5 prosenttia ja
vuonna 2023 edelleen 2,5 prosenttia.

Bruttokansantuotteen maaran muutokset alueittain, %

Paino”
2019 2019 2020
Maailma 100,0 2,8 -3,5
Euroalue 12,5 1,3 -6,8
Saksa 3,5 0,6 -5,3
Ranska 24 1,5 -8,3
Italia 2,0 0,3 -8,8
Suomi 0,2 1,3 -2,9
EU 15,5 1,5 -6,4
Ruotsi 0,4 1,3 -2,8
Yhdysvallat 15,9 2,2 -3,5
Iso-Britannia 2,4 1,4 -9,9
Venadja 3,1 1,3 -3,1
Aasia 39,3 4,1 -2,6
Kiina 174 6,1 2,3
Japani 4,1 0,3 -4,8
Intia 7.1 4,2 -8,0

D Ostovoimapariteettipainot.
Lahteet: OECD, IMF, kansalliset tilastot, NiGEM, Etla.

Keskim.
2021¢ 2022¢ 2023¢ 2021-25¢
5,8 4,0 3,5 4,2
4,7 3,5 2,5 3,1
4,0 3,0 24 2,8
5,2 3,2 2,2 3,2
6,9 3,6 2,1 3,6
3,0 24 1,7 2,0
4,3 3,8 2,9 3,5
4,0 2,8 2,5 3,0
6,3 3,0 2,3 3,8
4,5 5,0 3,0 3,6
2,8 815 1,5 2,8
714 5,8 4,3 5,6
8,0 5,8 5,5 6,1
3,0 25 1,0 1,7
11,0 7,0 6,0 7,2
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Saksan talous kasvaa hieman hitaammin kuin
euroalue keskimaarin. Toisaalta Saksan talous
my0s karsi koronakriisista selvasti vihemman
kuin euroalueen taloudet keskimaarin: Saksan
bkt laski v. 2020 5,3 prosenttia, euroalueen 6,8
prosenttia. Suurimmat miinukset kirjattiin Etela-
Euroopan talouksissa, joista Espanjan talous su-

Euroalueen talouslukuja, %

2019 2020 2021F 2022¢ 2023¢
Yksityinen kulutus 1,3 -70 43 35 25
Julkinen kulutus 1,9 20 20 10 1,0
Kiinteat bruttoinv. 5,8 -80 6,0 40 25

Vienti 25 -11,0 7,0 40 40
Tuonti 39 -100 65 50 5,0
Bkt 1,3 68 47 35 25
Teollisuustuotanto -1,4 -87 6,0 35 22
Inflaatio, HICP 1,2 02 17 15 16

Tyottomyysaste 75 79 85 80 7,8
Julk. sek. tasapaino,

per bkt -06 -85 -55 40 -25
Julk. sek. velka,
per bkt 85,9 100,1 101,0 101,5 101,8

Léhteet: OECD, Eurostat, NIGEM.

Maailmankauppa, %-muutos

% o
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Lahteet: OECD, IMF, NiGEM. ETLA S21.1/k06

pistui 11 ja ltalian 8,8 prosenttia. Ranskankin
talous supistui viime vuonna 8,3 prosenttia. Toi-
saalta suurten talouspudotusten maissa nahdaan
hyvia kasvulukuja tdna vuonna, — erityisesti kulu-
van vuoden toisella puoliskolla, kun matkailu hel-
pottuu rokotekattavuuden ollessa Euroopassakin
riittdvan laajaa.

Euroalueen kysynta ja tarjonta
kriisin jalkeen, 2010=100
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Viime vuoden kesalla alkanutta elpymista on lei-
mannut palveluiden ja teollisuuden kehityksen
kahtiajako. Teollisuus on elpynyt kevaasta lahti-
en verraten nopeasti, kun tehtaita on voitu pitaa
auki samalla, kun Aasian kysynta on palautunut
voimakkaasti. Viimeksi mainitusta ovat hydtyneet
muun muassa Saksan autoteollisuus seka ltalian
tekstiili- ja konepajateollisuus. Espanjan ja Rans-
kan teollisuus on elpynyt jossain maarin hitaam-
min, mutta niissakin ero palveluiden kehitykseen
on huomattava. Saksan kaltaiset maat, joissa
teollisuuden osuus arvonlisdyksestd on yha suu-
ri, ovatkin paasseet muuta euroaluetta nopeam-
paan kasvuun.

EKP:n rahapolitiikka tukee kasvua ennusteperio-
dilla. Odotamme EKP:n pitavan ohjauskoron nol-
lassa ainakin vuoteen 2023 asti. Rahapolitiikan
kiristaminen aloitetaan arvopapereiden netto-os-
tojen supistamisilla aikaisintaan ennustejakson
lopulla.
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YHDYSVALLAT ELPYY EUROALUETTA NOPEAMMIN
Ennustamme Yhdysvaltojen talouden kasvavan
6,3 prosentin vauhtia tdna vuonna. Ensi vuodel-
le ennustamme Yhdysvaltoihin 3,0 prosentin kas-
vua. Yhdysvallat elpyykin nopeammin kuin euro-
alue, minka liséksi viime vuoden bkt:n pudotus
jai maassa selvasti euroaluetta pienemmaksi: Yh-
dysvaltojen talous supistui 3,5 prosenttia v. 2020.

IMF (Fiscal Monitor 2021) laskee, ettéd Yhdysval-
tojen koronakriisissa tekema paatdsperdinen el-
vytys, johon siis lasketaan yhteen julkisten me-
nojen lisaykset ja verojen alennukset, on ollut jo
16,7 prosenttia bkt:sta. Laskelmassa ei ole huo-
mioitu Bidenin hallinnon 1 900 miljardin elvytys-
pakettia, jonka edustajainhuone on jo hyvaksy-
nyt. Paketti nostaa Yhdysvaltojen paatésperaisen
elvytyksen jo yli 25 prosentin bkt:sta.

Suunnitelma uudesta elvytyspaketista on saa-
nut markkinoiden inflaatio-odotukset nousuun.

Keskeisia oletuksia

Vuosineljanneksen lopussa

2021¢

ai a2 a3 Q4
Euron hinta
usD 1,21 1,20 1,20 1,20
SEK 10,09 10,09 10,09 10,09
GBP 0,87 0,87 087 0,87
JPY 127,5 127,5 127,5 127,5
Ohjauskorot
EKP 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 025 025 025 0,25
Markkinakorot
Euribor 3kk -0,50 -0,35 -0,30 -0,30

Libor 3kk 0,30 033 043 043

Raaka-ainehinnat
Raakadljy, Brent, USD/b 60,0 63,0 63,0 63,0
Muu kuin energia,
vuosimuutos, % 42,7 51,2 28,3 15,6

Lahde: Macrobond.

127,5 127,5 127,5 127,5

Keskimaarin
2022¢

a1 @2 a3 04 2021F 2022°¢ 2023F

1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
10,09 10,09 10,09 10,09 10,10 10,09 10,09
0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87

127,4 127,5 127,5

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
025 025 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50

-0,30 -0,30 -0,30 -0,30 -0,50 -0,30 0,00

043 043 043 043 0,37 0,40 0,60
65,0 650 650 65,0 62,3 65,0 65,0
05 10 15 20 330 1,3 20
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Inflaatiosuojattujen valtionvelkakirjojen hintojen
perusteella markkinat odottavat Yhdysvaltoihin jo
2,4 prosentin inflaatiota seuraavan viiden vuoden
aikana. Ennen kuin kongressin viimeiset paikat
ratkesivat demokraateille Georgian osavaltiovaa-
leissa tammikuussa, markkinoiden inflaatio-odo-
tukset olivat vield alle 2 prosentissa. Samalla odo-
tukset voimistuvasta talouskasvusta ja inflaatiosta
ovat heijastuneet valtionvelkakirjojen hintoihin.
Yhdysvaltojen 10 vuoden valtionlainakorot ovat-
kin nousseet kuluvan vuoden alun alle 0,9 pro-
sentin tasolta 1,5:een tata kirjoittaessa.

Lyhyiden korkojen ollessa Yhdysvalloissa yha la-
hella nollaa korkokayra onkin jyrkentynyt Yh-
dysvalloissa tuntuvasti. Se taas on aiheuttanut
osakemarkkinoilla heiluntaa ja johtanut erilaisiin
arvioihin siita, pitdisiké Fedin vaikuttaa viestinnal-
|&&n tai rahapolitiikallaan voimakkaammin myos
pitkien korkojen tasoon. Toisaalta pitkien korko-
jen nousu on tervetullut iimio, silla se kertoo siita,
ettd Yhdysvallat saattaa irtaantua nollakorkoym-
paristdsta seuraavien vuosien aikana. Ennustam-
mekin Fedin nostavan ohjauskorkoa kerran en-
nustejakson lopulla, vuonna 2023.

Teollisuustuotannon maara
kausitasoitettuna (2015=100)

Tyottdmyysaste nousi Yhdysvalloissa rajusti vuosi
sitten kevaalla ja virallinen tyottomyysaste kavi jo
lahes 15 prosentin tasolla. Pandemian asteittai-
nen helpottaminen sekéa poikkeuksellisen suuri
finanssi- ja rahapoliittinen elvytys ovat kuitenkin
saaneet tyottomyysasteen laskuun, ja ensi vuon-
na tyottémyysasteen voidaan odottaa painuvan jo
alle 5 prosentin. Tydmarkkinoille osallistuminen
seka tydllisyysaste kuitenkin toipuvat selvasti hi-
taammin, joten joitakin pysyvid jalkia kriisista jaa-
nee myos tydmarkkinoille.

RUOTSIN BKT SUPISTUI VIIME VUONNA

Ruotsin talous selvisi Suomen tavoin viime vuo-

desta pienemmilla vaurioilla kuin moni muu ke-

hittynyt maa: Ruotsin bkt supistui viime vuonna

ennakkotietojen mukaan 2,8 prosenttia. Ennus-
tamme, ettd Ruotsin talous paasee tana vuonna

4,0 prosentin kasvuun. Ensi vuodelle ennustam-
me Ruotsin bkt:n kasvan 2,8 prosenttia.

Ruotsin talous nayttadkin hyotyneen varsin véhéan
muita Pohjoismaita kevyemmista koronarajoituk-
sista viime vuonna. Toisaalta Ruotsissa epidemi-

an hallinta on perustunut rajoitusten sijaan viran-

Maailman teollisuustuotannon suhde
maailmankaupan maaraan (indekseja)
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omaissuosituksiin ja -ohjeistuksiin, jotka nekin
hillitsevat osaltaan palveluiden kulutusta. Rajoi-
tuksilla on sittenkin uusien tutkimusten mukaan
vain pieni vaikutus taloudelliseen aktiviteettiin sil-
loin, kun epidemia on jo paassyt kiihtymaan laa-
jaksi. Toisaalta Ruotsissakin jouduttiin lisadmaan
palveluihin kohdistuvia rajoitteita viime vuoden
lopulla, kun pandemian toinen aalto osoittautui
odotuksia hankalammaksi.

Keskeisia 3 kk:n korkoja

== Euroalue == Yhdysvallat
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Ruotsi ndyttaa tulevan koronakriisistd ulos monia
muita maita kestdvammassa kunnossa. Se hei-
jastelee pitkalti talouden hyvaa suorituskykya jo
ennen koronakriisia. Finanssipolitiikan suora tuki
taloudelle oli Ruotsissa noin 4 prosenttia bkt:sta
viime vuonna ja julkistalous sen mydté 3,5 pro-
senttia alijgamainen suhteessa bkt:hen Konjunk-
turinstitutetin joulukuun arvion perusteella.

Julkistalous alkaa kuitenkin hiljalleen kohentua
ja kdantyy Konjunkturinstitutin mukaan takaisin
ylijgamaiseksi vuonna 2024. Vaihtotase pysyy
selvasti ylijgamaisena koko ennustejakson ajan.
Ruotsin tyéttomyysasteeksi Konjukturinstitutet
ennustaa tana vuonna 9,0 prosenttia, joka olisi
kuitenkin korkeampi kuin mm. Suomessa.

Ruotsin keskuspankki lisdsi muiden lansimaisten
keskuspankkien tavoin valtion- ja yrityslainojen
ostoja kevaalla likviditeetin takaamiseksi markki-
noilla. Riksbanken lisasi myds edullisten lainojen
tarjontaa yrityksille. Ohjauskorko pysynee Ruot-
sissa nollassa ainakin vuoteen 2023 asti.

BRITANNIASSA ROKOTEKATTAVUUDEN ETENEMINEN
HARVOJA VALOPILKKUJA

Ennustamme Britannian talouden kasvavan téna
vuonna 4,5 ja ensi vuonna 5,0 prosenttia. Hyvis-
ta ennusteluvuista huolimatta Britannian talou-
den tilanne ei ole valoisa, silla maan bkt putosi
viime vuonna jopa 10 prosenttia. Tulevaisuuden-
nakymia heikentaa myos ero EU:sta, joka lisaa
kaupan ei-tariffimuotoisia esteitd ja tulee kalliiksi
erityisesti maan pienille ja keskisuurille yrityksil-
le, joihin lisdbyrokratiasta koituvat kustannukset
osuvat voimakkaasti.

Toinen Britannian tulevaisuudennakymia hei-
kentava tekija on finanssisektorin huomiotta jat-
taminen brexit-sovussa. Finanssisektorilla vasta
neuvotellaan siitd, voidaanko Britannian ja EU:n
finanssisektorilla soveltaa jatkossa niin sanottua
vastaavuusperiaatetta, jolla eri osapuolet toteavat
regulaationsa kullakin palvelualalla riittdvan yh-
denmukaisiksi, jotta niiden ristiinmyynti voidaan
sallia.



026 SUHDANNE 2021:1

Merkille pantavana oireena Lontoon finanssi-
sektorin aseman muuttumisesta brexitin myota
muutamien suurten eurooppalaisten pankkien
osakkeiden kaupankaynti siirtyi Lontoosta Ams-
terdamin, Frankfurtin ja Madridin pdrsseihin heti
alkuvuonna. Osakkeiden lisédksi muidenkin fi-
nanssituotteiden kaupankayntia on siirtynyt jon-
kin verran Lontoosta Manner-Eurooppaan.

Valopilkkuina Britannian suoriutumisessa viime
aikoina ovat olleet ensin hyvin kohdennetut roko-
tehankinnat, sitten rivakasti sujunut koronarokot-
teiden lupaprosessien lapivienti ja mybhemmin
rokotteiden jakelu. Edellinen on tullut tarpeeseen
koronan tarttuvamman brittimuunnoksen ja si-
ten hyvin hankalaksi dityneen epidemiatilanteen
takia. Britanniassa jouduttiinkin sulkemaan koko
talous jo kolmannen kerran kuluvan vuoden alus-
sa. Silti rokottamisen ripeyden tuloksena maassa
on tata kirjoitettaessa jo 30 prosenttia vaestosta
rokotettuina, kun EU-maiden vastaava luku on 7
prosentin tienoilla (ensimmaisen rokotteen saa-
neet). Britannian taloutta paastaankin avaamaan
ennen monia EU-maita, paaministeri Johnsonin
uuden suunnitelman mukaan maalis-huhtikuus-
ta lahtien.

KIINAN TALOUS ON MAAILMANTALOUDEN VETURI
TANAKIN VUONNA

Kiinan talous kasvaa ennusteemme mukaan 8,0
prosenttia tdna vuonna. Kasvu on nopeimpien
joukossa koko maailmassa ja osoittaa Kiinan se-
lattédneen tiukoilla toimillaan koronakriisin erin-
omaisesti. Ensi vuodelle ennustamme Kiinalle
5,8 prosentin kasvua.

Kiinan talous selvisi myos viime vuodesta koh-
talaisen pienelld iskulla, silla sen talous supis-
tui vain alkuvuonna ja kasvoi koko vuoden aika-
na yhteensa 2,3 prosenttia. Kiina saikin padottua
Wuhanista alkaneen koronavirusepidemian no-
peasti erittdin kovilla sulkutoimilla ja kansalais-
tensa liikkumisen rajoittamisella seka valvonnal-
la. Talouden kaannyttya kasvuun viime vuoden
kesdan mennessa myos kehittyneissd maissa,
Kiinan vientiteollisuus hyotyi lansimaiden kasva-
neesta kysynnasta. Teollisuuden elpyminen oli-
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kin Kiinassa viime vuonna voimakasta ja hyddyt-
ti samalla monia investointitavaroita sinne vievia
kauppakumppaneita.

Kiinan koronaelvytys kohdentui voimakkaasti
infrainvestointeihin ja rakentamiseen, joten koti-
talouksien kysyntéa alkoi elpya hitaammin ja vas-
ta epidemian laantuessa yhta aikaa kohentuvan
tyollisyystilanteen kanssa. Siten joidenkin palve-
luiden, kuten ravintolat ja kotimaanmatkailu, ky-
synta alkoi palautua voimakkaammin vasta viime
vuoden toisella puoliskolla. Rokottaminen on al-
kanut Kiinassa verraten hitaasti, mutta juuri ase-
tetun tavoitteen mukaan 40 prosenttia kiinalaisis-
ta on maara olla rokotettuina kesédkuun loppuun
mennessa.

Kiina on ollut aktiivinen kauppapolitiikassa ja sopi
vuodenvaihteessa pitkddn neuvotellun inves-
tointisopimuksen myds EU-maiden kanssa. Sii-
ta huolimatta Kiinan vasta muototumassa olevat
valit Yhdysvaltain uuden hallinnon kanssa maa-
rittévat pitkalti sen, millaisen suunnan kaupan
kehitys ldnnen kanssa ottaa. EU-maat ovat tassa
suhteessa toki itsendisia, mutta toisaalta hyvin
riippuvaisia myds perinteisesta liittolaisestaan Yh-
dysvalloista. Tulehtuneet keskindiset vélit ja siita
seurannut kauppasota Australian kanssa 0soit-
taa, etta Kiinan hallinto on valmis ripeisiin tulliko-
rotuksiin, mikali kokee tulleensa loukatuksi.

VENAJAN TALOUS SAA APUA OLJIYN HINNAN NOUSUSTA
Ennustamme Venajén bkt:n kasvavan 2,8 pro-
senttia tdna vuonna. Odotamme kasvun kiihty-
van ensi vuonna 3,5 prosenttiin. Venaja parjasi
koronavuonna taloudellisesti verraten hyvin, — bkt
supistui 3,1 prosenttia —, varsinkin, kun huomioi-
daan, etta epidemian lisédksi maan talous karsi 6l-
jyn hinnan romahduksesta sekd pddomapaosta.

Venajallakin julkinen sektori pehmitti koronakrii-
sin talousvaikutuksia. BOFITin mukaan tehdyt
elvytystoimet nostivat julkisten menojen bkt-suh-
teen lahes 40 prosenttiin eli aiempien lamavuosi-
en 2009 ja 1998 huippulukemiin. Julkisen sek-
torin budjettivaje kaantyi tuntuvasta ylijgdmasta
alijgamaan, joka oli runsaat 4 prosenttia bkt:sta.
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BOFITin mukaan Venajan tavaraviennin arvo su-
pistui viime vuonna 21 prosenttia: raakaoljyn
viennin maara supistui 13 prosenttia ja maakaa-
sun noin 8 prosenttia. Oljyjalosteiden kokonais-
vientimaara vaheni kuitenkin vain prosentin ver-
ran, kun seka bensiinin ettd dieselpolttoaineen
vientimaarat kasvoivat.

Oliyn ja kaasun osuus Venajan tavaraviennista
on yhéa noin puolet, joten Vendjalla seka valtion
ettd yksityisen sektorin saamat tulot vaihtelevat
mainittujen raaka-aineiden hintojen muutosten
tahdissa. Oma lukunsa on maan poliittinen tilan-
ne: oppositiojohtajan myrkytysyrityksesta ja myo-
hemmin pidatyksesta seuranneet levottomuudet
jatkunevat koko vuoden. Siitd huolimatta nyky-
hallinnolla ei vaikuta olevan riittavasti kannusteita
rakenteiden uudistamiseen, joten maan talouden
potentiaalinen kasvu on jatkossakin 1,5 prosen-
tin luokkaa.

JAPANISSA KASVU VAUHDITTUU VUODEN TOISELLA
PUOLISKOLLA

Japani on selvinnyt koronapandemiasta verra-
ten hyvin terveyden kannalta, mutta sen talous ei
luonnollisesti selvinnyt ilman takaiskua: Japanin
bkt supistui 4,8 prosenttia viime vuonna. Kulu-
valle vuodelle ennustamme Japaniin 3,0 prosen-
tin kasvua. Ensi vuodelle ennustamme edelleen
2,5 prosentin talouskasvua. Rokottaminen on al-
kanut Japanissakin hitaasti, mika lykkaa palvelui-
den elpymista ensi vuoteen.

Nousevat infektiomaérat ja niiden seurauksena
asetettu (terveyden) hatétila vaikeuttaa talouden
tilannetta alkuvuonna. Kesan olympialaisten to-
teutuminen on myos iso kysymysmerkki. Jos ne
toteutetaan ilman yleis®4d, positiivinen talousvai-
kutus turistien saapumisesta jaa toteutumatta.
Teollisuudessakin paras kasvuvaihe nayttaa jaa-
neen ainakin hetkeksi taakse, silla uusien tilaus-
ten maéarat védhenivat tammikuussa ostopaallik-
kodindeksin tietojen perusteella.

Inflaation ennustetaan olevan Japanissa tana
vuonna lahella nollaa ja vain lievasti positiivista
vuonna 2022. Niinpa keskuspankin rahapolitiik-
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ka jatkuu kevyena ilman ohjauskorkojen nostoja.
10 vuoden valtionlainoissa on havaittavissa pien-
ta vareilyd, ja tata kirjoitettaessa niiden korko on
noussut 0,1 prosentin tasolle.

RAAKA-AINEIDEN HINNAT NOUSSEET NOPEASTI

Oliyn hintakehitykselle mennyt vuosi oli dramaat-
tinen. Saudi-Arabian ja Venajan aloittama hin-
tasota yhdessa koronapandemian kanssa tiput-
ti 6ljyn Brent-laadun hinnan alimmillaan alle 20
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mika vastasi noin 10 prosenttia globaalista raaka-
6ljyn tuotannosta.

Mydhemmin elokuussa OPEC-maat sopivat pie-
nentavansa leikkauskiintiota 2 miljoonalla tynny-
rilla paivassa. Kiintiota supistettiin kertaalleen vie-
|& vuodenvaihteessa lisdamallé sovittua tuotantoa
500 000 tynnyrilla paivassa. Toisaalta Saudi-Ara-
bia ilmoitti leikkaavansa vapaaehtoisesti tuotan-
toaan 1 miljoonalla tynnyrilla paivassa helmi- ja
maaliskuussa.

Oljyn Brent-laadun hinta nousi vuodenvaihtee-
seen mennessa jo noin 50 dollariin tynnyriltd. En-
nustammekin 6ljyn Brent-laadun hinnan olevan
keskimaarin 62,3 dollaria tdna vuonna. Ensi vuo-
delle ennustamme &ljyn Brent-laadun hinnaksi
65 dollaria tynnyrilta.

Muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hinnat nousi-
vat nopeasti viime vuoden toisella puoliskollla.
Ennustammekin niiden hintojen nousevan téana
vuonna jopa 33 prosenttia edellisvuodesta. Ensi
vuodelle ennustamme muiden raaka-aineiden
kuin 6ljyn hintojen nousevan enaa noin 1 prosen-
tin vauhtia.
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TAVARAKAUPPA PIRISTYY JO, MUTTA PALVELUKAUPPA
TAKKUAA

Maailman tavarakauppa supistui jyrkasti koro-
nakriisin alkuvaiheessa, mutta palautui voimak-
kaasti vuoden loppua kohden. Palvelukauppa,
joka on riippuvainen mm. rajojen avautumisesta
ja turismin kehityksesta, sen sijaan ei ole tois-
taiseksi palautunut kriisista juuri lainkaan. Viela
viime vuoden kolmannella neljannekselld maail-
man palvelukauppa oli 24 prosenttia alempana
vuoden takaista tasoaan WTO:n arvion mukaan.
Maailman tavarakauppaan puolestaan kirjattiin
CPB:n aineiston perusteella viime vuodelle kes-
kimaarin vain 5,3 prosentin laskua hyvan loppu-
vuoden ansiosta.

Ennustamme maailmankaupan (tavarat ja pal-
velut) kasvavan 6,0 prosenttia tdnd vuonna.

Ensi vuodelle ennustamme 5,0 prosentin kas-
vua. Maailman palvelukauppa elpyy taysimaarai-
sesti vasta riittavan globaalin rokotekattavuuden
saavuttamisen jalkeen. Kaupan nakymissa on
kuitenkin myos riskeja. Yhdysvaltojen ja Kiinan
suhde on edelleen jannitteinen, ja tasta saattaa
seurata uusia, maidenvélisia tulleja tai sellaisia
regulaation muutoksia, jotka vaikuttavat myos
EU-maissa sijaitsevien yritysten kaupankayn-
nin kustannuksiin. Samalla EU-maat ja Britannia
kayvat yha brexitiin liittyvia neuvotteluja palvelu-
kaupan ehdoista. Sopu niista on toisaalta myos
positiivinen riski Euroopan kaupan nakymille.
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Ulkomaankauppa

Koronapandemian seurauksena palveluviennin maa-
rd putosi 15 prosenttia vuonna 2020 ja palvelutuon-
nin maaréa supistui 14,6 prosenttia. Tavaraviennin
maara viheni 2,2 prosenttia ja tavaratuonnin maara
laski 2,6 prosenttia. Rokotteiden saatavuuson-
gelmien ja erilaisten matkustusrajoitusten takia
palvelujen ulkomaankauppa elpyy myéhemmin kuin
tavarakauppa. Tana vuonna tavaravienti kasvaa 4,2
prosenttia ja palveluvienti 4,8 prosenttia. Tavara-

tuonti puolestaan lisdantyy noin prosentin ja palve-
lutuonti 6,6 prosenttia. Palvelujen ulkomaankaupan
elpymisen p&épaino on vuonna 2022. Tiné ja ensi
vuonna nettoviennin kontribuutio bkt:n muutokseen
on positiivinen. Arvioimme, etti vaihtotase pysyy
tdnad vuonna tasapainossa. Kauppatase on ennus-
tejaksolla yli neljd miljardia euroa ylijiaméinen ja
palvelutase on edelleen alijdaméinen.

Tavara- ja palveluvienti

Arvo"
Mrd. e %-osuus
2020 2020 2019

Maa-, metsa- ja kalatalous 0,6 1,0 -2,9
Kaivannaistoiminta 0,6 1,1 0,7
Elintarviketeollisuus 1,4 2,5 11,4
Tevanaketeollisuus 0,7 1,2 0,0
Puutavarateollisuus 24 4,2 -4.5
Paperiteollisuus 7,9 13,7 -4.4
Oljynjalostus 3,5 6,1 6,8
Kemikaalit ml. ladkeaineet 5,7 9,9 1,3
Kumi- ja muovituotteet 14 2,4 -1,6
Metallien jalostus 71,5 13,2 2,4
Metallituotteet 1,3 2,3 0,2
Sahko- ja elektroniikkateoll. 6,8 11,8 -0,6
Koneet ja laitteet 8,6 15,0 4.5
Kulkuneuvot 4,9 8,5 20,5
Muu teollisuus 4,0 7,0

Tavaravienti yht.> 59,7 100,0 4.1

Tavaravienti pl. elektroniikka- 52,9 88,2
ja sahkoteollisuus”
Tavara- ja palveluvienti® 85,5 6,7

D Toimialojen viennin arvo tullitilaston mukaan.
2 Maaran muutokset, Etlan laskelma.

3 Kansantalouden tilinpidon mukaan.

Lahteet: Tilastokeskus, Tulli, Etla.

Maara?
Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2020 2021F 2022F 2023 2016-20 2021-25F
90 -24 37 37 4,1 2,3
-11,2 13,6 1,2 1,0 17,9 3,9
-03 3,2 1,9 16 1,6 1,7
-6,3 5,8 1,3 1,3 0,5 2,2
47 56 30 30 0,0 3,3
-11,8 39 26 09 -2,3 2,3
-1,3 -148 182 49 5,8 2,1
32 10 20 18 -0,3 1,8
6,1 1,1 28 28 -0,3 2,1
-85 49 20 20 0,3 3,1
44 33 08 07 -1,5 1,6
713 18 45 44 1,0 5,0
20 38 30 30 2,3 3,5
-259 36,2 106 -3,2 88 8,2
22 42 42 1,7 2,8 3,1
1,2 883
64 44 72 28 2,8 43



VIENTI

Tavaravienti kasvaa tiana ja ensi vuonna

runsaat 4 prosenttia

Tavaravienti on jo hyvaa vauhtia toipumassa ko-
ronakriisin aiheuttamasta aallonpohjasta. Tana ja
ensi vuonna tavaraviennin maara kasvaa runsaat
4 prosenttia. Varsinkin sahko- ja elektroniikkate-
ollisuuden kasvu on vahvaa. Myds autoteollisuu-
den kysyntatilanne on erittain hyvé, ja ennuste-
jaksolla 2021-2025 luovutetaan joka vuosi yksi
iso risteilija. Liséksi pienempid aluksia valmistuu
vientiin vuosina 2021-2022. Koneiden ja lait-
teiden viennin suotuisa kehitys jatkuu lahivuosi-
na. Metallien jalostuksen vienti jai viime vuonna
heikoksi, koronapandemian liséksi siihen vai-
kutti kaasuputkitoimitusten loppuminen. Alan
vienti on kuitenkin nyt saamassa uutta vauhtia.
Puutuoteteollisuuden vientimaarat ovat jo palau-
tuneet koronapandemiaa edeltdneelle tasolle.
Kasvu jatkuu vahvana lahivuosina rakentamisen
elpymisen myéta Euroopassa. Paperiteollisuu-
dessa nopeaa toipumista ei ole odotettavissa ra-
kennemuutoksen ja heikon kysyntatilanteen ta-
kia. Oljytuotteiden vienti supistuu tana vuonna
tuntuvasti Nesteen o6ljynjalostamon pitkdn huolto-
seisokin takia.

Palveluviennin elpymisen tahti on pitkalti kytkok-
sissa matkailun ja kuljetusten kehitykseen, koska
naiden erien osuus oli merkittava ennen pande-
miaa. Arvioimme, ettd palveluvienti kdantyy tana
vuonna noin 5 prosentin kasvuun ja kasvaa noin
15 prosenttia vuonna 2022. Tavara- ja palvelu-
vienti yhteensa lisdantyy tdna vuonna runsaat 4
prosenttia ja ensi vuonna runsaat 7 prosenttia.

Tutkimus- ja kehityspalvelut oli ainoa
palveluviennin era joka kasvoi viime vuonna
Suomen palveluvienti putosi viime vuonna arvol-
taan 15,7 prosenttia edellisvuodesta kansanta-
louden tilinpidon helmikuun lopulla julkaistujen
tietojen mukaan. Televiestinta-, tietojenkasitte-
ly- ja tietopalvelujen osuus palveluviennin arvos-
ta oli perati 44,5 prosenttia vuonna 2020 aiem-
min julkaistun pikaennakon mukaan. Teknisten,
kaupankayntiin liittyvien ja muiden liike-elaman
palvelujen osuus oli 11,7 prosenttia. Henkisen
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omaisuuden kaytodsta perittyjen maksujen osuus
oli 10,3 prosenttia.

Kuljetusten osuus oli 9 prosenttia ja tuotannol-
listen palvelujen osuus oli 6 prosenttia. Viiden
suurimman palveluerdn yhteenlaskettu osuus
palveluviennin arvosta oli siten 81,5 prosenttia.
Edellisvuonna vastaava luku oli 81,7 prosenttia,

Tavaravienti alueittain 2020

Arvo,  Osuus, Muutos,
milj. eur % %
Suomen koko tavaravienti 57332 100,0 -12
EU27 31330 546 -13
Saksa 7914 13,8 -17
Ruotsi 6018 105 -11
Alankomaat 3 869 6,7 -3
Ranska 1824 3,2 -5

Viro 1725 3,0 -2

Belgia 1690 29 -20
EU15 27972 488 -14
Euroalue 21811 38,0 -14
Vienti EU:n ulkopuolelle 26 002 454  -11

Aasia (pl. Lahi- ja Keski-itd) 6999 12,2 -14

Kiina 3038 53 -13
Japani 1154 20 -20
Eteld-Korea 722 1,3 -15

Muu Eurooppa (pl. EFTA-maat) 6 513 11,3 -14
Venija 3011 53 -18
Iso-Britannia 2 257 39 -16

Pohjois-Amerikka 5414 94 2

USA 4872 8,5 1
EFTA-maat 2580 4,5 4
Norja 1548 2,7 -10
Afrikka 1251 22 -15

Etela-Amerikka 1219 2,1 17

Brasilia 566 1,0 57
Léhi- ja Keski-ita 913 1,6 -7
Lahde: Tulli.

mutta silloin matkailun osuus oli 10,5 prosenttia.
Vuonna 2020 matkailun osuus oli vain 4,5 pro-
senttia.

Tilastokeskuksen helmikuussa julkaiseman ta-
varoiden ja palveluiden pikaennakon mukaan
matkailu jai viime vuonna arvoltaan 65 prosent-
tia edellisvuotista pienemméksi, kun matkusta-
minen Suomeen toisella neljannekselld romahti
taysin koronapandemian seurauksena. Kuljetus-
ten viennin arvo supistui 49 prosenttia ja huol-
to- ja korjauspalveluiden 28 prosenttia. Tuotan-
nolliset palvelut laskivat 19 prosenttia vuonna
2020. Henkisen omaisuuden kaytosta perittyjen
maksujen, eli rojaltien ja lisenssimaksujen, vien-
nin arvo véheni 17 prosenttia. Asiantuntijoiden ja
liikehallinnon konsulttipalvelut vahenivét arvol-
taan 13 prosenttia edellisvuodesta ja teknisten,
kaupankayntiin liittyvien ja muiden liike-elaman
palvelujen viennin arvo supistui 8 prosenttia. Te-
leviestinta-, tietojenkasittely- ja tietopalvelujen
viennin arvo vaheni vain prosentin. Ainoa palve-
luviennin eréa joka kasvoi edellisvuodesta oli tutki-
mus- ja kehityspalvelut, jotka lisdantyivat arvol-
taan 12 prosenttia.

Arvioimme, ettd ulkomaalaisten matkustaminen
Suomeen lisdéntyy arvoltaan vajaat 15 prosent-
tia vuonna 2021, kun koronapandemia hieman
hellittda. Kuljetusten viennin odotetaan nousevan
arvoltaan vajaat 30 prosenttia ja televiestintdsek-
torin viennin muutaman prosentin.

Paperiteollisuuden vienti on hitaasti
kaantymassa nousuun

Koko paperiteollisuuden (ml. kartonki ja sellu)
viennin maara vaheni viime vuonna 12 prosent-
tia. Metsateollisuuden lakot vuoden alussa vai-
kuttivat tuntuvasti viennin laskuun. Alan vienti
sukelsi pohjalukemiin helmikuussa, josta kuiten-
kin toivuttiin nopeasti. Seuraavaan pohjaan jou-
duttiin vuoden jalkipuoliskolla. Vientimaarat ovat
kuitenkin nyt hitaasti kadntymdassa noususuun-
taan. Arvioimme, etta toimialan viennin maa-

ra tdna vuonna kasvaa noin 4 prosenttia vuoden
takaisesta. Paperi on edelleen metsateollisuu-
den tarkein vientituote, sen tuotannosta valtaosa



menee vientiin. Vajaa puolet sellun tuotannosta
viedaan ulkomaille. Paperin, kartongin ja sellun
uusien tilausten arvo jai vield joulukuussa b pro-
senttia edellisvuotista pienemmaksi.

Oljytuotteiden vienti vihenee tin3 vuonna tuntu-
vasti pitkdn huoltoseisokin takia

Oliytuotteiden viennin arvo putosi viime vuon-

na 34 prosenttia. Samanaikaisesti hinnat laskivat
noin 32 prosenttia, joten laskelmiemme mukaan
viennin maara vaheni runsaan prosentin. Viime
vuodelle suunniteltu viiden vuoden vélein pidet-
tava Nesteen suuri huoltoseisokki jouduttiin ko-
ronapandemian takia siitdmaan tdman vuoden
toiselle neljannekselle koska huoltotydntekijoista
suuri osa tulee ulkomailta. Seisokin takia arvi-
oimme, etta oljytuotteiden viennin maara supis-
tuu tdnad vuonna noin 15 prosenttia. Ensi vuonna
kasvua kertyy vastaavasti 18 prosenttia.

Kemianteollisuuden uusien tilausten arvo kohosi
marraskuussa arvoltaan 45 prosenttia ja joulu-
kuussa 48 prosenttia edellisvuodesta, mikéa on
aivan ennen nakematonta.

Kemikaalit ja kemialliset tuotteet (ml. [dakeaineet)
on ainoa teollisuuden toimiala, jonka vientiméaara

Vientimaiden teollisuustuotanto
ja tavaraviennin maara"

% NPT 2) .
== \lientimaiden teoll.tuotanto =

== Tavaravienti
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1) Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista.
2) 11 OECD-maata Suomen vientiosuuksilla painotettuna.

Lahteet: Tulli, OECD. ETLA S21.1/x01
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lisdantyi vuonna 2020. Laakeaineiden ja laakkei-
den viennin arvo oli vahvassa nousussa. Arvioim-
me, ettd kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden
viennin maara kasvaa tdna vuonna prosentin vii-
mevuotisesta. Kumi- ja muovituotteiden viennin
odotetaan niin ikaan lisdantyvan noin prosentin.

Metallien jalostuksen vienti kaantyi viime vuoden
lopulla erityisen vahvaan kasvuun
COVID-19-kriisin takia koko maailman teréksen
kulutus supistui 2,4 prosenttia vuonna 2020,
kansainvalisen terasjarjeston (The World Steel
Association) lokakuussa 2020 tehdyn ennusteen
mukaan. Kesakuussa arvioitiin, etta kulutus olisi
vahentynyt jopa 6,4 prosenttia. Syksyn ennuste
perustuu oletukseen, ettad uusia tuotannon py-
sahdyksia ei tule. Teraksen kysynnan odotetaan
elpyvan vuonna 2021 ja kasvavan 4,1 prosenttia
vuoden takaisesta. Poislukien Kiina koko maa-
ilman terdaksen kulutus kasvaa tana vuonna 9,4
prosenttia.

Virustilanne ja taloudelliset tukitoimet vaihtelevat
maittain, joten myos terdksen kysynnan elpymi-
nen tapahtuu eri tahtiin eri maissa.

Suomen metallien jalostuksen vientimaara jai vii-
me vuonna 8,5 prosenttia edellisvuotista pienem-
maksi. Viennin laskuun vaikutti seka koronakriisi
ettd kaasuputkitoimitusten loppuminen. Kaasu-
putkitoimitukset Nord Stream 2 -hankkeeseen
alkoivat vuoden 2018 viimeisella neljanneksella,
jolloin metallien jalostuksen vienti kasvoi voimak-
kaasti. Kaasuputkia vietiin avomerelle, Ruotsiin ja
Venajélle yhteensa 310 miljoonan euron arvosta.
Vuonna 2019 kaasuputkia vietiin kaiken kaikki-
aan 964 miljoonan euron arvosta.

Nord Stream 2 -hankkeen oli m&éara valmistua
vuoden 2019 loppuun mennessa, mutta kaasu-
putkia rakentava sveitsildisyhtio keskeytti ty6t jou-
lukuun lopulla ja vetaytyi kokonaan hankkeesta,
kun se joutui Yhdysvaltojen pakotteiden kohteek-
si 0sana isompaa puolustusmenojen pakettia.
Putkilinjasta 94 prosenttia oli jo tehty ja siitd osa
on merenalainen. Kaasuputken rakennustyot jat-
kuivat pitkan tauon jalkeen kuluvan vuoden tam-
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mikuussa. Hankkeen arvioidaan valmistuvan en-
simmaiselld vuosipuoliskolla 2021.

Suomen metallien jalostuksen vientimaara nou-
see Etlan arvion mukaan tadna vuonna noin 5 pro-
senttia edellisvuodesta.

Autojen ja akkujen kysyntdndkymat ovat valoisat
Kone- ja metallituoteteollisuuden (koneet, me-
tallituotteet, kulkuneuvot) uusien vientitilausten
arvo supistui loka-joulukuussa 17 prosenttia vuo-
dentakaisesta, mutta nousi 40 prosenttia edelli-
sesta neljanneksesta. Kone- ja metallituoteteolli-
suuden vientitilauskanta oli joulukuun lopulla 8
prosenttia matalammalla tasolla kuin vuotta ai-
emmin ja 2 prosenttia matalammalla tasolla kuin
edelliselld neljanneksella.

Koneiden ja laitteiden vienti on selvinnyt koro-
nakriisistd useimpia muita toimialoja paremmin.
Viennin maaran odotetaan tdnéd vuonna kasvavan
noin 4 prosenttia.

Kulkuneuvojen osuus koko tavaraviennin arvosta
oli viime vuonna 8,5 prosenttia. Moottoriajoneu-
vojen osuus kulkuneuvoteollisuuden viennin ar-
vosta oli 65 prosenttia ja muiden kulkuneuvojen
osuus 35 prosenttia.

Vuonna 2021 koko kulkuneuvoteollisuuden vienti
kasvaa noin 36 prosenttia, kun moottoriajoneuvo-
jen vienti arviomme mukaan kohoaa 50 prosent-
tia ja muiden kulkuneuvojen vienti lisdantyy 11
prosenttia viimevuotisesta.

Uudenkaupungin autotehtaalla Mercedes-Ben-
zin GLC-mallin tuotanto aloitettiin helmikuussa
2017 ja Mercedes-Benzin uuden A-sarjan auto-
jen tuotanto kaynnistyi heindkuussa 2018. Uusi
tuotantoennatys saavutettiin vuonna 2019, kun
Uudenkaupungin tehtaalla valmistui 114 000
henkildautoa. Arviolta noin puolet autotehtaan
tuotannosta menee Yhdysvaltoihin Saksan kaut-
ta. Viime vuoden lokakuussa yhti¢ yllattaen il-
moitti, ettd autojen kysynta kasvaa niin nopeasti,
ettd 400 uutta autonrakentajaa tarvitaan jo tam-
mikuussa 2021.

Autonvalmistuksen lisaksi Valmet Automotive pa-
nostaa akkujen tuotantoon, sarjatuotanto aloi-
tettiin Salossa vuoden 2019 lopulla. Akkuteh-
taan tuotantoa ollaan nostamassa ennétystasolle
akkujen jatkuvasti kasvavan kysynndn myota.
Lisdksi Uudenkaupungin autotehtaalle rakenne-
taan toinen akkutehdas, joka valmistuu vuonna
2021. Lahivuosina akkujarjestelmien likkevaihto
VOi jopa saavuttaa ajoneuvovalmistuksen liike-
vaihdon.

Telakkateollisuudelle koronapandemia on kova
takaisku, varsinkin isoja risteilijoita valmistavil-

le telakoille Fincantieri ja Meyer Werft, jotka ovat
markkinajohtajia. Meyer Turun telakan tilauskan-
nassa on huomattava maara aluksia. Meyer Tur-
ku on neuvotellut asiakkaidensa kanssa valmis-
tumisajankohdan siirtdmisesta eteenpain. Ennen
koronapandemiaa tilauskirjat ulottuivat vuoteen
2025 asti, mutta neuvottelujen tuloksena viimei-
nen tilauskannassa oleva risteilija luovutetaan
vuonna 2026. Ennen koronakriisia telakan suun-
nitelmiin kuului rakentamistahdin nostaminen,
jolloin vuodesta 2023 alkaen yhden risteilijan si-
jasta valmistuisi kaksi risteilijda vuodessa. Koro-
natilanne pakotti telakan siirtymdaan takaisin yh-
den risteilijan vuosiluovutustahtiin.

Risteilyalus Costa Smeralda luovutettiin Costa
Cruises varustamolle Turun telakalta joulukuussa
2019. Toinen Meyerilta tilattu Suomessa raken-
nettava risteilija Costa Toscana valmistunee lop-
puvuonna 2021.

Carnival Corporation tilasi syyskuussa 2016 kol-
me LNG-risteilijaad Meyerilta, joista yksi Saksas-
ta ja kaksi Turusta. Naistd ensimmainen, Mardi
Gras, luovutettiin joulukuussa 2020. Turun tilaus-
kannassa oleva toinen alus Carnival Celebration
valmistuu vuoden 2022 lopulla.

Lokakuussa 2016 Royal Caribbean Cruises ti-
lasi Turusta kaksi risteilijaa, jotka myos kaytta-
vat LNG:ta polttoaineena. Alkuperdisen suunni-
telman mukaan laivojen toimitusajankohta olisi
vuosina 2022 ja 2024, mutta nailla nakymin ne
luovutetaan vuosina 2023 ja 2025. Heindkuus-



sa 2019 varustamo tilasi vield kolmannen Icon-
luokan risteilylaivan. Aluksen alkuperdinen luo-
vutusajankohta oli vuonna 2025, mutta se siirtyy
vuodelle 2026.

Saksalainen TUI Cruises tilasi puolestaan helmi-
kuussa 2018 risteilyaluksen Turun telakalta. Toi-
mitusajankohdaksi sovittiin tuolloin vuosi 2023,
mutta luovutus siirtynee vuodelle 2024.

Rauma Marine Constructions Oy on viimeistele-
massa autolauttaa Vaasa-Uumaja -valin liikkentee-
seen. Wasalinen tilaama lautta valmistuu vuonna
2021. My6s AS Tallink Grupp ja Rauman telakka
ovat sopineet matkustaja-autolautan rakentami-
sesta. Alus on tarkoitus toimittaa vuoden 2022
alussa.

Lisaksi Rauma Marine Constructions Oy ja Puo-
lustusvoimat ovat allekirjoittaneet sopimuksen
neljan taistelualuksen rakentamisesta. Ne ra-
kennetaan vuosina 2022-2025 ja luovutetaan
tilaajalle vuoteen 2028 mennessa. Koska alukset
toimitetaan kotimaahan ne eivat nay vientitilas-
toissa.

Helsingin telakan omistajavaihdoksen mydta te-
lakka sai heti kaksi uutta tilausta kesélla 2019

ja kolmannen tilauksen lokakuussa 2020. Swan
Hellenic varustamo (aiemmin Vodohod Ltd.) on
sopinut kolmen luksustutkimusristeilyaluksen ra-
kentamisesta Vendjan jokiristeilyjé varten. Ensim-
maisen aluksen tuotanto aloitettiin viime vuoden
huhtikuussa koronatilanteesta huolimatta. Laivat
valmistuvat vuosina 2021 ja 2022.

Sahko- ja elektroniikkateollisuuden
vientitilaukset kohosivat ennatyslukemiin
Teknologiateollisuuden tilauskantatiedustelun
mukaan elektroniikka- ja sahkoteollisuuden (tie-
toliikennelaitteet, sdhkdkoneet, terveysteknolo-
gia) uusien vientitilausten arvo nousi loka-jou-
lukuussa 41 prosenttia vuodentakaisesta ja 61
prosenttia edellisesta neljanneksesta. Joulukuun
lopussa kertyneen tilauskannan arvo oli 32 pro-
senttia edellisvuotista suurempi. Kasvua edelli-
sesta neljanneksesta kertyi 45 prosenttia.

035

Ulkomaankauppa

Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten lait-
teiden (toimiala C26) osuus koko tavaraviennin
arvosta oli viime vuonna 5,6 prosenttia. S&hko-
laitteiden (toimiala C27) osuus oli 6,3 prosenttia.

Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten lait-
teiden vientimaara (toimiala C26) véheni vii-

me vuonna 5,9 prosenttia. Odotamme, ettd alan
vienti kasvaa noin 13 prosenttia tdna vuonna.
Mittaus-, testaus- ja navigointilaitteet ovat elekt-
roniikkatuotteiden (toimiala C26) suurin alatoi-
miala.

Séhkolaitteiden viennin maaré (toimiala C27) su-
pistui viime vuonna 8,8 prosenttia. Alan viennin
arvioidaan tana vuonna lisddntyvan noin 3 pro-
senttia. S&hkdmoottorit, -generaattorit ja -muun-
tajat ovat sahkolaitteiden suurin alatoimiala.

TUONTI

Tuonti kdantyy tina vuonna 2,5 prosentin kasvuun
Tavara- ja palvelutuonnin ennustetaan lisaanty-
van yhteensa 2,5 prosenttia tdna vuonna talou-
den asteittain elpyessa koronakriisista. Tavara-
tuonnin maara kasvaa noin prosentin. Yleensa
tavaratuonti seuraa suurelta osin tavaraviennin
kehitysta, koska noin kaksi kolmasosaa tavara-
tuonnista kaytetaan vientitavaroiden tuotanto-
panoksina. Palvelutuonnin elpyminen on paljolti
kytkoksissa rokotetilanteeseen. Arvioimme, etta
palvelutuonnin maéara kasvaa téna vuonna 6,6
prosenttia ja ensi vuonna 12 prosenttia.

Matkailu ulkomaille nousee hitaasti
koronakuopasta

Palvelutuonti supistui viime vuonna arvoltaan
14,8 prosenttia vuoden takaisesta kansantalou-
den tilinpidon helmikuun lopulla julkaistujen en-
nakkotietojen mukaan. Vuonna 2020 teknisten,
kaupankayntiin liittyvien ja muiden liike-elaman
palvelujen osuus palvelutuonnin arvosta oli 19
prosenttia aikaisemmin helmikuussa julkaistun
pikaennakon mukaan. Televiestinta-, tietojenka-
sittely- ja tietopalvelujen osuus oli 16,8 prosenttia
ja kuljetusten osuus 16,7 prosenttia. Tutkimus-
ja kehityspalvelujen osuus oli 10,9 prosenttia

ja asiantuntijoiden ja liikkehallinnon konsultti-
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palvelujen osuus 10,5 prosenttia. Tuotannollis-
ten palvelujen osuus oli 6,7 prosenttia. Kuuden
suurimman palveluerdn yhteenlaskettu osuus
palvelutuonnin arvosta oli siten 73,9 prosenttia.
Vuonna 2019 vastaava osuus oli 83,4 prosenttia.
Matkailun osuus oli viime vuonna vain 5 prosent-
tia, kun se edellisvuonna oli 15,4 prosenttia.

Tilastokeskuksen julkaiseman tavaroiden ja pal-
veluiden pikaennakon mukaan matkailu sukel-
si viime vuonna arvoltaan perati 72 prosenttia
vuoden takaisesta, kun suomalaisten matkat ul-
komaille pysahtyivat kuin seindan toisella nel-
janneksella. Kuljetusten tuonnin arvo laski 24
prosenttia. Teknisten, kaupankayntiin liittyvien
ja muiden liike-elaman palvelujen tuonnin arvo
laski 9 prosenttia. Tutkimus- ja kehityspalvelujen
tuonti vaheni niin ikdén 9 prosenttia. Asiantunti-
joiden ja liikehallinnon konsulttipalvelujen tuon-
nin arvo puolestaan supistui 8 prosenttia.

Televiestinta-, tietojenkasittely- ja tietopalvelujen
tuonnin arvo oli sen sijaan 9 prosentin kasvus-
sa edellisvuoteen verrattuna. Rahoituspalvelujen

1

tuonti nousi 11 prosenttia ja henkisen omaisuu-
den kaytosta perityt maksut 10 prosenttia.

Arvioimme, ettd suomalaisten matkailu ulkomail-
le toipuu hitaasti yhteiskunnan avautuessa koro-
narokotusten ansiosta ja kasvaa arvoltaan vajaat
20 prosenttia vuonna 2021. Teknisten, kaupan-
kayntiin liittyvien ja muiden liike-elaman palvelu-
jen tuonnin arvon odotetaan nousevan noin 15
prosenttia tdna vuonna. Laskelmiemme mukaan
kuljetusten ja televiestintédsektorin tuonti lisdantyy
arvoltaan noin 10 prosenttia. Palvelutuonti koko-
naisuudessaan kasvaa arvoltaan noin 8 prosent-
tia vuonna 2021.

Tuotantotarvikkeiden tuonti kdéntyi viime vuoden
lopulla noususuuntaan

Teollisuuden tuotantotarvikkeiden tuonti jai vuon-
na 2020 runsaat 5 prosenttia edellisvuotista pie-
nemmaksi. Vuoden lopulla tuontimaarat kuiten-
kin kaantyivat noususuuntaan. Hyédykeryhman
tuonnin maaran arvioidaan tana vuonna kasva-
van noin 4 prosenttia teollisuustuotannon elpy-
essa.

Tavara- ja palvelutuonti

Arvo"
Mrd. e %-osuus
BEC-tavaraluokitus 2020 2020
Teollisuuden tuotantotarvikkeet 21,9 36,9
Poltto- ja voiteluaineet 6,2 104
Investointitavarat &
kuljetusvalineet 14,6 245
Kulutustavarat 16,8 28,1
- kestokulutustavarat ml.
henkiloautot 42 7,0
- puolikestavat ja
kertakulutustavarat 12,6 21,1
Koko tavaratuonti? 56,4 100
Tavara- ja palvelutuonti? 84,1

2019
43
05

1172
2,5

4,5
1,1

-0,1
2,2

Maara"

Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2020 2021F 2022F 2023 2016-20 2021-25F
53 38 33 23 2,5 2,5
-83 09 178 1,0 -1,8 29
48 14 46 26 0,9 3,1
-1,7 33 53 28 1,6 3,2
42 59 85 42 3,0 5,1
0,1 1,4 3,0 1,8 0,6 1,8
26 07 45 28 2,4 2,5
66 25 68 39 2,1 3,7

D Kayttotarkoituksen mukainen tuonnin arvo tullitilaston (c.i.f.) mukaan. M&aran muutokset Etlan laskelma.

2 Kansantalouden tilinpidon mukaan.
Lahteet: Tilastokeskus, Tulli, Etla.



Investointitavaroiden ja kuljetusvalineiden tuon-
nin maara putosi vime vuonna 4,8 prosenttia
edellisvuodesta. Niiden tuonnin odotetaan kui-
tenkin vahitellen piristyvan ja kdantyvan noin
puolentoista prosentin kasvuun tédna vuonna.

Finnair on tilannut yhteensa 19 kappaletta Air-
bus A350 -lentokonetta, joista ensimmainen
toimitettiin vuonna 2015 ja kuudestoista kone
tuotiin viime vuoden syyskuussa. Lentokoneet,
jotka Finnair tuo Suomeen, kirjataan kaikki in-
vestointitavaroiden tuontina. Kansantalouden ti-
linpidossa omaan omistukseen hankitut koneet
on kirjattu investointeihin, mutta myynti- ja ta-
kaisinvuokraussopimuksella hankitut koneet on
kirjattu vientiin.

Tana vuonna oli alun perin tarkoitus tuoda kak-
si konetta, ja viimeisen koneen toimitusajankohta
oli vuonna 2022. Koronapandemian aiheuttaman
lentoliikenteen voimakkaan supistumisen ta-

kia, kolmen viimeisen lentokoneen toimitusaikaa
on siirretty eteenpéin. Neuvottelujen tuloksena
seitsemastoista Airbus A350 lentokone tuodaan
Suomeen vuoden 2022 toisella neljanneksella.

Vaihtosuhde (2015=100)
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Vienti- ja tuontihintojen neljan neljanneksen liukuvien
keskiarvojen suhde.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S21.1/u01
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Finnair on kuitenkin paattanyt siirtad sen osto-oi-
keuden kolmannelle osapuolelle ja takaisinvuok-
raa lentokoneen omaan kayttoonsa. Seuraava
kone tuodaan vuoden 2024 neljannelld neljan-
nekselld ja viimeinen lentokone tuodaan vuoden
2025 ensimmaiselld neljdnneksella.

Fennovoima odottaa saavansa Hanhikivi 1 -ydin-
voimalan rakentamisluvan vuonna 2021, joten
nailla nakymin rakentaminen voi alkaa vuoden
2022 paikkeilla. Hallintorakennuksen rakenta-
minen aloitettiin kuitenkin jo viime kesana. ltse
ydinvoimalan rakentamisluvan saaminen edel-
lyttaa, etta Sateilyturvakeskus ensin antaa myon-
teisen turvallisuusarvion. Ydinvoimalan vaikutus
investointitavaroiden tuontiin nakynee vasta vuo-
desta 2022 eteenpain. Voimalaitoksen kaupalli-
nen kayttd alkaa nailla nakymin vuonna 2028.

Kestokulutustavaroiden ml. henkildautojen tuonti
kasvaa viisivuotisjaksolla 2021-2025 keskimaa-
rin 5 prosenttia vuodessa. Puolikestavien ja ker-
takulutustavaroiden tuonti kasvaa yleensa yksi-
tyisen kulutuksen tahdissa. Vuosina 2021-2025
niiden tuonti lisdantyy keskimaarin 1,8 prosentin
vuosivauhtia.

Tuotantotarvikkeiden tuonnin ja
teollisuustuotannon muutos
|
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Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista.
Vuoteen 2011 asti raaka-aineiden ja tuotantotarvikkeiden
tuonti.

Léhteet: Tilastokeskus, Tulli. ETLA S21.1/m01
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MAKSUTASE

Vaihtotase pysyy tasapainossa tana vuonna
Tilastokeskus tiedotti helmikuun lopulla, etta
vaihtotase oli 1,1 miljardia euroa ylijgamainen
vuonna 2020. Viimeksi vaihtotase on ollut ylijaa-
mainen vuonna 2010. Etla arvioi, etté vaihtotase
pysyy tasapainossa tdna vuonna ja nousee seu-
raavina vuosina ylijagdmaiseksi vahvan kauppata-

velutaseen alijgdma nousee noin 2,4 miljardiin
euroon, mutta vuonna 2022 se jalleen pienenee
vajaaseen 2 miljardiin euroon.

Tavaroiden ja palveluiden taseen ylijgdma kohoaa
tana vuonna 1,4 miljardista eurosta 1,8 miljardiin
euroon. Vuonna 2022 ylijaédma nousee 2,5 mil-
jardiin euroon.

seen ansiosta.

Tavaraviennin arvo kasvaa tdna vuonna 6,5 pro-

senttia, kun seké vientimaara ettd vientihinnat

nousevat. Tavaratuonnin arvo puolestaan koho-

aa b,1 prosenttia viimevuotisesta tuontihintojen ja %
-maarien noustessa. Kauppataseen ylijadma kas-

Vaihtotaseen ylijaama komponen-
teittain suhteessa bkt:hen

== \aihtotase == Kauppatase

_ n ¥ : 15 Palvelutase
vaa siten tdna vuonna 4,3 miljardiin euroon. Yli- == Tuotannontekijékorvaus ja tulon-
jadma kasvaa vield jonkin verran vuonna 2022. 10 siirtotase
Palvelutase on ollut alijgdmainen vuodesta 1982 °
lahtien. Alijgama oli syvimmillaan 6,8 miljardia 0
euroa vuonna 2007. Vuosina 2019-2020 alijaa- i
ma oli 1,9 miljardia euroa. Vuonna 2020 alijaa- E
ma palvelujen ulkomaankaupassa oli suurin kul- 50 i

1990 95 2000 05 10 15 20
Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista, keskistetty.
ETLA S21.1/u02

jetuksissa, teknisissa kaupankayntiin liittyvissa
ja muissa liike-eldman palveluissa, tutkimus- ja
kehityspalveluissa seké asiantuntijoiden ja liike-
hallinnon konsulttipalveluissa. Tana vuonna pal-

Lahteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus.

Vaihtotase, mrd. euroa

2019 2020¢ 2021 2022¢ 2023¢

Tavaroiden vienti (fob)" 64,9 59,7 63,5 67,0 68,9
Tavaroiden tuonti (foh)" 62,6 56,4 59,2 62,5 64,6
Kauppataseen ylijaama 2,3 3,3 4,3 45 43
Palveluvienti 30,7 25,9 27,5 32,1 34,4
Palvelutuonti 32,6 27,8 30,0 34,1 36,8
Palvelutaseen ylijaama -1,9 -1,9 -2,4 -2,0 -2,4
Tuotannontekijakorvausten ja

tulonsiirtojen taseen ylijaama -1,1 -0,3 -1,8 -1,4 -1,1
Vaihtotaseen jaama -0,8 1,1 0,0 1,0 0,8
Vaihtotaseen jaama/bkt, % -0,3 0,5 0,0 04 0,3
Vaihtotaseen jaama/viennin arvo, % -0,8 1,3 0,0 1,1 0,7

D MI. tavarakaupan jarjestelyerét.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.



Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen taseen
ennustamista hankaloittaa se, etta sen alaerien ti-
lastoja usein korjataan merkittavasti uusissa tilas-
tojulkistuksissa. Tuotannontekijékorvausten net-
tomaaraisesti suurimmat erat ovat korot, osingot,
suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoitetut
voitot seka sijoitusrahastojen osuudenomistajien
sijoitustulo. Tulonsiirroista suurin era on arvon-
lisdveroon ja bruttokansantuloon perustuvat EU:n
omat varat. Téma erd on voimakkaasti alijgdmai-
nen, mika tuntuvasti heikentaa tuotannontekija-
korvausten ja tulonsiirtojen tasetta. Ennustevuo-
sina 2021-2023 tuotannontekijakorvausten ja
tulonsiirtojen tase pysyy alijgdmaisena.

Vuonna 2019 ulkomailta saadut omaisuustulot
olivat noin 0,8 miljardia euroa suuremmat kuin
ulkomaille maksetut omaisuusmenot maaliskuun
alussa saatavilla olevien tilastojen mukaan. Net-
tomadraisesti korot ovat olleet alijgdmainen era
vuodesta 2008 lahtien, toisin sanoen ulkomaille
on maksettu enemman korkoja kuin mitd Suo-
meen on saatu. Alijagama oli 1,1 miljardia euroa
vuonna 2019. Osinkojen suunnat ovat nettomaa-
raisesti usein vaihtuneet vuodesta toiseen. Vuon-
na 2019 osinkoja maksettiin 1,6 miljardia enem-
man ulkomaille kuin mitd Suomeen maksettiin.

Suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoite-
tut voitot pysyivat Suomen nakdkulmasta netto-
maaraisesti ylijaamaisina vuosina 2018-2019.
Vuonna 2018 uudelleensijoitettujen voittojen era
oli 1,5 miljardia euroa ylijadmainen ja vuonna
2019 1,7 miljardia euroa ylijgdmainen.

Suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoite-
tut voitot voivat seka tulo- ettd menopuolella olla
joko plus-merkkinen tai miinus-merkkinen era.
Se on laskennallinen erd kansantalouden tilin-
pidossa eika siten kuvasta todellisia rahavirtoja
Suomen ja ulkomaiden valilla.

Nettomadraiset palkansaajakorvaukset, tukipalk-
kiot seka sijoitusrahastojen osuudenomistajien
sijoitustulot ovat vuoteen 2019 asti kaikki olleet
ylijgamaisia erid. Vuoden 2020 lukuja ei ole viela
julkaistu tata kirjoitettaessa.

Ulkomaankauppa

210 =

© .
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Vaihtotase ja sektoreittainen netto-
luotonanto suhteessa bkt:hen
Yritykset
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Lahde: Tilastokeskus.
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Investoinnit

INVESTOINNIT KASVAVAT 1,8 PROSENTTIA TANA VUONNA
Investoinnit supistuivat viime vuonna maltillisesti.
Panostukset julkisiin investointeihin paikkasivat
Yksityisten investointien pudotusta. Viime vuonna
runsaasti vihentyneet kone- ja laiteinvestoinnit
nostavat investoinnit tind vuonna jo uudelleen
kasvuun.

Investointien lasku jai odotustemme mukaisesti
maltilliseksi vuonna 2020

Kansantalouden kokonaisinvestoinnit vaheni-
vat yhteensa 2,8 prosenttia viime vuonna. Julki-
set investoinnit kasvoivat perati 7,8 prosenttia ja
paikkasivat yksityisten investointien 5,1 prosentin
laskua. Eniten vahenivat kone- ja laiteinvestoin-
nit, 9,4 prosenttia vuodentakaisesta. Sen sijaan
rakentaminen kokonaisuudessaan vaheni vain
prosentin. Rakennushankkeita oli aloitettu run-
saasti alkuvuonna, ja rakennustyémaat pysyivat
hyvin auki pandemiasta huolimatta. Asuinraken-
taminen vaheni 2 prosenttia ja muu talonrakenta-
minen 1,8 prosenttia. Talonrakentamisen hidas-
tuminen nakyi my6s maa- ja vesirakentamisessa.
Valtion infrahankkeista huolimatta maa- ja vesi-
rakentaminen kasvoikin vain 3,8 prosenttia viime
vuonna. Vuodelle 2020 kohdistettu tydnantajien
elakevakuutusmaksujen alennus nakyi myos ra-
kennusalan tydkustannuksissa vetden rakennus-
kustannuksia alaspéin. T&k-investointien taso oli
yh& matala, ja ne supistuivat edelleen 0,6 pro-
senttia edellisvuodesta.

Pandemian vaikutukset jadvat lyhytaikaseiseksi,
kun teollisuusinvestoinnit vetdvat yksityiset
investoinnit kasvuun tana vuonna

Kuluvana vuonna kansantalouden kokonaisinves-
tointien ennustetaan kasvavan jo 1,8 prosenttia
vuodentakaisesta. Yksityiset investoinnit kasvavat
2,2 prosenttia ja julkisetkin viela 0,4 prosenttia.
Yksityisten investointien taustalla on kuitenkin eri
kehityskulkuja padomatavararyhmittain.

Rakentamisen ennustetaan supistuvan kuluva-
na vuonna vield 0,6 prosenttia. Rakentamisen

lasku ei niinkaan liity koronapandemiaan, vaan
jo pidempaan jatkuneeseen rakennustuotannon
kehitykseen. Vield marraskuussa rakennusalan
yritykset vastasivat Rakennusteollisuus RT:n ko-
ronakyselyssa, etta tilaajat ovat siirtdmassa hank-
keitaan. My6s EK:n joulukuun 2020 luottamusin-
dikaattorin mukaan rakennusyritysten luottamus
ja tilauskannat jaivéat pitkan aikavalin keskiarvo-
aan alhaisemmalle tasolle.

Asuinrakentamisen ja muun talonrakentamisen
kehitys poikkeaa toisistaan tdna vuonna. Tilas-
tokeskuksen viimeisimmat tiedot kertovat asun-
totuotannon hyvasta vireesta. Vaikka mydnnetyt
rakennusluvat ja aloitetut rakennushankkeet ovat
yleisesti ottaen edelleen laskussa, asuinraken-
nushankkeiden aloituksissa ja luvissa oli yllatta-
en vield voimakasta kasvua loppuvuonna 2020.
Néin ollen asuinrakentamisen ennustetaan kas-
vavan 1 prosentin ja muun talonrakentamisen
supistuvan 2,2 prosenttia vuonna 2021.

Elvytys yllapitéa julkisten investointien korkeaa
tasoa vield tdnd vuonna. Merkittavia uusia lisdyk-

Tyottomyysaste ja investoinnit
suhteessa bkt:hen
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sid ei kuitenkaan ole tehty. Hallitus lisasi infrain-
vestointeja vuodelle 2020, mutta sen jalkeiselle
koko 2020-luvulle infrainvestointeja on tiedossa
vain reilun miljardin euron verran. Infrainvestoin-
tien ja talonrakentamisen hiipuminen vie maa- ja
vesirakentamisen 2 prosentin laskuun.

Teollisuuden pitkat tilauskannat kannattelivat
kone- ja laiteinvestointeja viime vuonna pahim-
man laskusuhdanteen yli, ja loppuvuodesta teol-
lisuuden tilaukset jo elpyivat. Nyt teollisuuden
piristyminen nayttaa vetavan kone- ja laiteinves-
toinnit hyvaan 7,5 prosentin kasvuun kuluvana
vuonna. Lisdpanostuksia on odotettavissa myos
teollisuuden t&k-investointeihin ja t&k-inves-
tointien ennustetaankin kasvavan jo 3 prosenttia
tana vuonna.

Taloustilanteen normalisoituminen nakyy myds in-
vestointien 2,4 prosentin kasvuna ensi vuonna
Julkiset investoinnit véhenevét 2,1 prosenttia
vuonna 2022, kun kuntien infrarakentaminen
vahenee. Yksityisten investointien 3,5 prosentin
kasvu kuitenkin pitdd kokonaisinvestoinnit kas-
vussa myos ensi vuonna. Asuntokauppa jatkunee
talouden nousukaudella vilkkaana tukien osal-
taan rakentamisen 2,1 prosentin kasvua.
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Yleinen toimintaympéarist® on voimakkaasti inves-
tointeja tukeva koko ennustejakson ajan. EKP:n
kevyt rahapolitiikka pyrkii tukemaan investointeja
pitamalla rahoituskustannuksia alhaalla. Halli-
tuksen paatdsperaiset lisdykset mm. vayldinves-
tointeihin poistuvat vuonna 2023, ja siksi julkis-
ten investointien odotetaan edelleen supistuvan.
Teollisuuden isot investointihankkeet nakyvét eri-
tyisesti kone- ja laiteinvestointeina, mutta myos
maa- ja vesirakentamisen hyvana kasvuna usean
vuoden ajan ennusteen loppupuolella. EU:n elpy-
mis- ja palautumistukivalineen rahoituksen odo-
tetaan tukevan mm. t&k-investointeja tulevina
vuosina. Yhteensa kokonaisinvestointien ennus-
tetaan kasvavan 2,4 prosenttia vuonna 2023.

Investointiaste pysyy vakaana

Investointiaste pysyy ennustejaksolla melko va-
kaana ja nousee hieman ennustejakson loppua
kohden. Yksityisten ja julkisten investointien
osuus kokonaisinvestoinneista pysyy myos tasai-
sena. Vain vuosien 2020 ja 2021 elvytys nakyy
julkisten investointien osuuden kasvuna ja vas-
taavasti yksityisten laskuna.

Koko kansantalouden nettopadomakanta kasvoi
1,5 prosenttia vuonna 2019, mutta viime vuonna
vain 1,2. Nettopddomakannan kasvu pysyy koh-
talaisen hitaana koko ennustejakson ajan.

Kiintedn pAaoman bruttomuodostus padomatavararyhmittdin

2020

Padomatavararyhma Mrd. e %-osuus
Rakennukset 27,1 58,9
Talonrakennukset 22,7 49,2

-asuinrakennukset 12,8 27,7

-muut talonrakennukset 9,9 21,6
Maa- ja vesirakennukset 44 9,6
Koneet, laitteet ja kuljetusvalineet 10,4 22,6
Muut kiinteat investoinnit 8,5 18,5
Kiintean padoman
bruttomuodostus yht. 46,1 100,0

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %
2020 2021F 2022F 2023¢ 2016-20 2021-25F

-1,1 08 21 1,9 3,7 1,3
-1,9 04 22 19 3,8 1,4
-2,0 1,0 20 19 2,6 1,6
-1,8 22 24 20 5,4 1,0
38 20 15 15 1,1 0,9
-9,4 75 35 33 2,0 3,9
-0,6 30 20 30 1,0 24
-2,8 1,8 24 24 2,8 2,1
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Yksityinen kulutus

YKSITYINEN KULUTUS ELPYY

ROKOTEKATTAVUUDEN MYOTA

Yksityinen kulutus ldhtee elpyméan kesén aikana,
kun rokotekattavuus vahvistuu ja covid-19-virus
jossain madrin luontaisesti laantunee kesalla. Myd-
hemmin syksylld rokotekattavuus on hallitsevassa
roolissa. Vuositasolla vahvin kulutuksen kasvu
ajoittuu ensi vuoteen. Reaalisen ostovoiman kasvu
ei ole erityisen hyvaa vield tina vuonna. Vuosina
2022 ja 2023 sekd reaalisen ostovoiman etti
sddstamisasteen aleneminen vahvistavat yksityistd
kulutusta.

KULUTUKSEN RAKENNE MUUTTUNUT SELVASTI
Yksityisen kulutuksen rakenne muuttui huomatta-
vasti viime vuonna, mikd nakyi myos kuluttajahin-
tainflaation laskemisessa kaytetysséa tuotekorissa.
Asumisen, elintarvikkeiden sekad kodinsisus-
tuksen ja -varustamisen paino nousi, kun taas
vaatetuksen seké kaikenlaisten palvelujen (pl.
asuminen) paino vaheni. Kulutusrakenteen pa-
lautuminen kestda useamman vuoden eika paase
vuositasolla vielé tana vuonna kunnolla liikkeelle.

KULUTTAJIEN LUOTTAMUS PAREMPI KUIN VIIME VUONNA
Kuluttajien luottamus vahvistui suhteellisen hy-
vélle tasolle tammi-helmikuussa sekéa kotimaan
ettd oman talouden lahiaikojen kehityksen suh-

teen. Luottamus kohdannee kolauksen maalis-
huhtikuussa uusien koronarajoitusten seurauk-
sena. Luottamus pysyy kuitenkin tédna vuonna
keskimadrin viime vuotta parempana.

KULUTUKSEN MAARA TOIPUU KASVUUN

VUODEN JALKIPUOLISKOLLA

Yksityinen kulutus aleni viime vuonna 4,9 pro-
senttia. Tdna vuonna se alkaa toipua, mutta ke-
hitysta varjostaa epavarmuus koronapandemian
kehityksestd. Ennusteemme mukaan yksityinen
kulutus kasvaa tdna vuonna keskiméaérin vain 2,3
prosenttia viime vuodesta. Viime vuodelta ei kerry
yhtdan kasvuperintéd, minka lisaksi kasvua hei-
kentaad pandemian paheneminen vuoden alussa
ja aiemmin arvioidusta viivastynyt rokotustahti.
Varsinaisen kasvun arvioidaan ajoittuvan vuoden
jalkipuoliskolle, mutta rokotekattavuuden saavut-
taminen saattaa olla tallekin negatiivinen riski.

Kasvuperintd kertoo, kuinka paljon kasvua muo-
dostuu, vaikka kysynta pysyisi edellisvuoden vii-
meisen havainnon tasolla. Perint® voi olla myos

negatiivinen.

KASVU KIIHTYY ENSI VUONNA
Vuositasolla yksityisen kulutuksen kasvu on voi-
makkainta vasta ensi vuonna, jolloin sitd nostaa

Kotitalouksien kaytdssa oleva tulo

Tuloera 2020
Palkat 92,6
Tyonantajan sosiaalivakuutusmaksut 18,6
Toimintaylijaama ja sekatulo 18,3
Omaisuustulot, netto 9,4
Tulonsiirrot kotitalouksille 54,3
Tulonsiirrot julkiselle sektorille 65,2
Kotitalouksien kaytettdvissa olevat tulot 128,1

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Mrd. e Muutos, %
2021F 2022 2023t 2020 2021t 2022F 2023t
959 99,3 102,7 -0,4 815 3,6 853
21,1 22,1 22,8 -1,1 135 49 853
189 195 20,0 0,8 3,1 2,8 2,7
98 10,0 10,2 -2,8 3,9 1,9 1,7
54,3 554 56,3 76 -0,1 2,0 1,7
694 720 74,2 2,1 6,4 3,9 3,0
130,6 134,2 137,7 14 1,9 2,8 2,6



teknisesti myos hyva kasvuperintd kuluvalta vuo-
delta. Ensi vuonna yksityisen kulutuksen maa-
ra kasvaa ennusteen mukaan keskimaarin 4,6
prosenttia. Tasta on kuitenkin suunnilleen puolet
kasvuperintoa.

Vuonna 2023 kulutuksen maara on edelleen
hyvassa 2,5 prosentin kasvussa.

REAALISEN 0STOVOIMAN KASVU HIDASTA TANA VUONNA
Vaikka nimellinen palkkasumma aleni hieman
viime vuonna, kuluttajien kaytettavissa ollut reaa-
linen ostovoima kasvoi arviomme mukaan noin
yhden prosentin. Tama johtui merkittavista net-
totulonsiirroista julkiselta sektorilta ja matalas-

ta inflaatiosta. Kuluvana vuonna tilanne kaantyy
padlaelleen, silla vaikka nimellinen palkkasumma
kasvaa noin 3,5 prosenttia, reaalinen ostovoima
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kasvaa hieman vahemman kuin viime vuonna.
Tahan vaikuttaa nettotulonsiirtojen virran kaanty-
minen ja inflaation kiihtyminen noin yhdella pro-
senttiyksikolla. Reaalisen ostovoiman vahvistumi-
nen kiihtyy vuonna 2023.

Arvioimme, etta kotitalouksien muut tulot, eli
omaisuus- ja sekatulot seka toimintaylijgama,
kasvavat ennustevuosina hyvaa vauhtia, mika
keskimadrin tukee ostovoiman kehitysta. Naiden
tulojen kehitys ei tietenkaan jakaudu tasaisesti
kotitalouksien kesken.

SAASTAMISASTE ON KORKEA VIELA TANAKIN VUONNA
Saastamisaste nousi viime vuonna arviomme
mukaan 5,9 prosenttiin kaytettavissa olevista tu-
loista. Tama on selvasti enemman kuin finanssi-
kriisissa vuosina 2009-2010. Kuluvana vuonna

Yksityiset kulutusmenot ja kotitalouksien kaytettévissa olevien tulojen ostovoima

Maaran muutos

Mrd. e Edellisesta vuodesta, % Keskimaarin, %
Kulutusera 2020 2020 2021F 2022 2023 2016-20 2021-25¢
Kestavat kulutustavarat 9,7 1,5 14 1,9 2,8 3,3 34
Puolikestavat tavarat 8,5 -10,2 2,7 1,7 4,5 -0,4 3,9
Lyhytikaiset tavarat 35,0 2,9 20 -08 -04 0,8 0,1
Palvelut 62,0 -8,3 1,5 7.4 ) -0,2 34
Muut" 5,0 -5,1 0,7 2,0 1,1 -1,5 1,0
Yksityiset kulutusmenot 120,3 -4.9 2,3 4.6 2,5 0,1 25
Kotitalouksien reaalinen ostovoima? 1,0 0,6 1,5 1,4 1,5 1,2

Arvon muutos
Edellisesta vuodesta, % Keskimaarin, %

Kulutusera 2020 2021F 2022 2023 2016-20 2021-25¢
Kestavat kulutustavarat -0,6 55 0,2 0,9 1,4
Puolikestavat tavarat -10,5 2,6 7,3 4,0 -1,4
Lyhytikaiset tavarat 29 5,0 1,3 1,6 1,7
Palvelut -1,5 3,1 9,3 5,3 1,1
Saastamisaste (kotitaloudet), % 6,2 4,6 1,7 0,6 1,0 1,4
Saastamisaste, %% 6,0 4.4 1,5 0,5 0,6 1,3

D Muut = kotitalouksien nettokulutusmenot ulkomailla seka voittoa tavoittelemattomien yhteisojen kulutus.
2 Kotitalouksien kaytettavissa oleva tulo jaettuna yksityisten kulutusmenojen hintaindeksilla.

3 Saastamisaste: kotitaloudet ja niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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saastdmisaste alenee hieman, mutta vain reiluun
neljaan prosenttiin. Ensi vuonna muutos on suu-
rempi ja sadstamisaste alenee noin puoleentois-
ta prosenttiin ja edelleen hieman vuonna 2023.
Tama johtuu kulutusrajoitusten vaistymisesta
rokotekattavuuden myota.

KESTOKULUTUSTAVAROIDEN KYSYNNAN MAARAN
VUOSIKASVU VOIMAKASTA TANA VUONNA...
Kestokulutustavaroiden (mm. autot, huoneka-
lut ja tietokoneet, paino kdypahintaisessa yksityi-
sessd kulutuksessa 8 %) kysynnan maara kasvoi
viime vuonna 1,5 prosenttia. Tdna vuonna kas-
vua kertyy keskimaarin 7 prosenttia, mita tukee
voimakkaasti noin 5,5 prosenttiyksikdn kasvupe-
rintd. Ensi vuonna kasvu normalisoituu noin kol-
meen prosenttiin.

1

Kestokulutustavaroiden hinnat alenivat viime
vuonna noin kaksi prosenttia. Naiden tuottei-
den kysynnan maaran kasvua tukeekin lasken-
nallisesti se, etta tuotteiden laadun ja teknisten
ominaisuuksien paraneminen nostaa myynnin
maaraindeksia, vaikka myytyjen tuotteiden luku-
maara ei muuttuisikaan. Tamé koskee erityises-
ti elektroniikkaa. Tuotteiden hintaindeksi alenee
ajan myota. Hintojen lasku jatkuu noin kahden
prosentin keskimaaraista vauhtia.

... PUOLIKESTAVIEN TAVAROIDEN ENSI VUONNA
Puolikestavien tavaroiden (mm. vaatteet, kirjat
ja urheiluvélineet, paino 7 %) kysynnan méaara
putosi viime vuonna kymmenen prosenttia eri-
tyisesti vaatemyynnin sakattua. Arvioimme, etta
naissakin tuotteissa elpyminen paasee vauhtiin

Kansantulo ja bruttokansantuote

Mrd. e Muutos, % Osuus kansantulosta

Tuloera 2020 2020 2021 2022 2023¢ 2020 2021F 2022F 2023¢

Tydtulot 111,2 -0,5 5,2 3,8 8% 582 584 580 58,0
- palkat ja palkkiot 92,6 -0,4 B35 3,6 3,3 48,5 479 474 474
- tydnantajan sos.turvamaksut 18,6 -1,1 13,5 4,9 3,3 9,7 10,5 10,6 10,5

Toimintaylijaama ja sekatulo 53,1 0,0 2,3 4,0 3,8 27,8 27,1 27,0 27,1
- yrityssektori 34,5 -0,4 1,9 4,6 4.4 18,0 175 115 17,7
- julkisyhteisot 0,3 -0,2 3,9 24 2,1 0,1 0,1 0,1 0,1
- kotitaloudet":? 18,3 0,8 3,1 2,8 2,7 9,6 9,4 9,3 9,2

Omaisuustulot, netto 2,8 230,9 16,9 -6,8 -5,2 1,5 1,6 1,5 1,3
- yrityssektori -12,6 -13,6 4,8 54 45 -6,6 66 -66 -6,7
- julkisyhteisot 5,9 44 11,9 4,7 4,2 3,1 B8 8% 8%
- kotitaloudet” 9,4 -2,8 3,9 1,9 1,7 49 49 4,8 4,7

Tuotannon ja tuonnin verot

miinus tukipalkkiot 27,5 -10,7 4,8 6,3 1,7 144 144 14,7 144

Kansantulo 191,1 -2,6 49 45 34 100,0 100,0 100,0 100,0

Poistot 45,8 1,0 2,0 3,5 8%

Ensitulo ulkomailta -0,2 -114,8 -550,6 64,7 26,9

Bruttokansantuote

markkinahintaan 237,0 -1,3 3,9 4.1 3,2

D Kotitaloudet seké niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
2 Kotitalouksien toimintaylijaama on asunnonomistajien omistusasumisen tulo. Sekatulo on ne tuloerat, joita ei voida erotella yrittajakotitalouden ja
sen omistaman yrityksen valilla. Yrityssektorilla ja julkisyhteisoilla ei ole sekatuloa.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.



vuoden loppupuolella, ja vuosimuutoksina tar-
kasteltuna kasvu on reipasta ensi vuonna.

Naiden tavaroiden hinnat alenivat viime vuonna
keskimaarin 0,4 prosenttia. Ennustevuosina hin-
nat alenevat muutaman prosenttiyksikon kym-
menyksen vuosittain.

LYHYTIKAISTEN TAVAROIDEN KYSYNTA JATKAA KASVU-
AAN TANA VUONNA

Lyhytikaisten tavaroiden (mm. elintarvikkeet,
ld&kkeet ja polttoaineet, paino 29 %) kysynnan
maaréa kasvoi viime vuonna poikkeuksellisen pal-
jon (2,9 %) muun muassa, koska ravintolapal-
velujen kayttd korvautui elintarvikeostoilla. Kas-
vuperintd viime vuodelta ja pieni kasvu vuoden
aikana johtaa siihen, ettéd kysynta kasvaa edel-
leen noin 1,5 prosenttia tdnd vuonna. Pandemi-
an vaistyessa kysynta alkaa hiipua ensi vuodesta
alkaen, kun ravintolamyynti alkaa palautua kohti
normaalia.

Lyhytikdisten tavaroiden hinnat nousivat viime
vuonna keskimaarin 0,1 prosenttia. Tama on
poikkeuksellisen matala luku. Sita painoi muun

045

Yksityinen kulutus

muassa polttoaineiden alhainen hinta. Tana
vuonna hinnat sen sijaan nousevat noin kolme
prosenttia ja ensi vuonna pari prosenttia.

PALVELUJEN KYSYNNAN NORMALISOITUMINEN ALKAA
VUODEN LOPULLA

Palvelujen (paino 52 %, mistd asumisen osuus
hieman yli puolet) kysynnan rakenne koki poik-
keuksellisen hairion viime vuonna, kun kulttuuri-
ja vapaa-ajan palvelujen, liikennepalvelujen seka
ravintola- ja majoituspalvelujen kysynta romahti.
Kaikkien palvelujen kysynnan maara aleni kah-
deksan prosenttia. Kun asuminen ei suuremmin
muuttunut, muiden palvelujen kohdalla kyse on
yli 15 prosentin keskimaaraisesta laskusta. Ta-
makin sisaltad monia sellaisia palveluja, esimer-
kiksi vakuutus- ja rahoituspalvelut, joissa tuskin
tapahtui muutoksia.

Vuosikeskiarvoina tarkasteltuna tilanne ei suu-
resti paase vield tdna vuonna muuttumaan. Pa-
lautuminen kohti normaalia ajoittuu enemman
vuosiin 2022-2023, jolloin palvelujen kysynta on
nopeassa kasvussa. Palvelujen hinnat nousevat
keskimaarin parin prosentin vuosivauhtia.

Yksityisen kulutuksen maara, kotitalouksien reaalinen ostovoima ja sdastamisaste

%-muutos
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Julkinen talous

Julkinen talous onnistui pehmentdmaéan taantuman
negatiivisia vaikutuksia kansalaisten ja yritysten
talouteen. Yleisen taloustilanteen koheneminen
téstd vuodesta alkaen kasvattaa taas vero- ja
maksutuloja. Viela tdna vuonna julkisen talouden
rahoitusasemaa heikentivit erityisesti covid-
19-pandemian vuoksi tehdyt toimet. Niiden lisdksi
pysyvéit menoliséykset ja ikddntyva vaestd pitdvat
julkisen talouden alijaamaisena.

ELVYTYSTA AUTOMAATTISILLA VAKAUTTAJILLA SEKA
VALIAIKAISILLA JA PYSYVILLA MUUTOKSILLA

TULOIHIN JA MENOIHIN

Julkisen talouden rahoitusasema heikkeni huo-
mattavasti viime vuonna, vaikka talous supistui
odotettua vahemman. Vield tana vuonnakin julki-
seen talouteen ennustetaan runsaan 9 mrd. euron
alijgamaa, vaikka talous jo kasvaa hyvaa vauhtia.

Heikossa taloustilanteessa suuri osa julkisesta
alijgamasta syntyy siita, ettd taantumassa vero-
tulot automaattisesti supistuvat ja suhdanneher-
kat menot kuten tydttdmyysturvamenot kasvavat
ilman erillista paatostakin. Suomen laajan hy-
vinvointivaltion takia automaattisilla vakauttajilla
on merkittava taloutta elvyttava rooli Suomessa.
Taman lisaksi alijagamaa kasvattavat hallituksen
paatosperdiset muutokset tuloissa ja menoissa.

Naiden yhteisvaikutuksesta julkisyhteisojen koko-
naismenojen arvioidaan kasvaneen 8,5 mrd. eu-
roa viime vuonna ja 2,2 mrd. euroa tana vuonna.
Viela tana vuonna julkisia kulutusmenoja kasvat-
tavat hoitovelan purkaminen, testaus ja rokotta-
minen. Yritysten tukeminen nakyy maksettujen
tukipalkkioiden merkittdvana kasvuna vuosina
2020 ja 2021. Julkiset investointimenot kasvoivat
roimasti viimevuotisten vaylahankkeiden vuok-
si. Elvytys yllapitéé julkisten investointien korkeaa
tasoa vield tdnd vuonna, mutta uusia merkittavia
liséyksié ei ole tehty. Vuodesta 2022 alkaen jul-
kiset investoinnit vahenevat, kun kuntien infrara-
kentaminen vahenee ja hallituksen paatésperai-
set lisdykset poistuvat.

Kokonaistulojen arvioidaan vahentyneen 2,2
mrd. euroa viime vuonna ja ennustaan kasvavan
jo 6 mrd. euroa tana vuonna. Erityisesti vélillisten
verojen tuotto aleni, kun yksityinen kulutus supis-
tui. Vastaavasti tana vuonna yksityisen kulutuk-
sen palautuminen kasvattaa kulutusveroista saa-
tavia tuloja. Sita vastoin valittdmien verojen tuotto
pieneni vain maltillisesti viime vuonna. Tyollisyy-
den paranemisen my6éta ansiotuloista ja yhteiso-
verosta saatavien tuottojen ennustetaan kasva-
van 3 prosenttia kuluvana vuonna.

Hallituksen viime lokakuussa EU:n komissiolle
toimittaman alustavan talousarviosuunnitelman
mukaan hallitus lisdsi paatdsperaisesti julkisen
talouden menoja covid-19-pandemian aiheut-
tamien kustannusten kattamiseksi yhteensa 2,6
prosentilla bkt:sta viime vuonna ja 0,9 prosentilla
bkt:sta tana vuonna. Keskeiset toimenpiteet liitty-
vat terveydenhoitopalveluiden saatavuuden tur-
vaamiseen, testaamiseen, yritysten tukemiseen
ja tyottdmyysturvan laajentamiseen. Menoja lisat-
tiin asteittain yhteensa seitsemalla lisdtalousarvi-
olla ja yhdella tdydentavalla talousarviolla.

Julkisyhteisdjen rahoitusasema
suhteessa bkt:hen

15 - == Valtio Julkisyhteis6t
- =m Pajkallishall. == Sos.turvarahastot
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Samalla hallitus kasvatti julkista alijagamaa myos Pysyvien menolisdysten rahoittaminen velalla tai
koronaan liittymattdmista syista viime vuonna 0,9 maaraaikaisilla tulonsiirroilla unionista on julki-
prosentilla bkt:sta eli noin 2 mrd. eurolla. EU:n sen talouden kestavyyden kannalta ongelmallis-
komission mukaan kyse on hallitusohjelmaan ta. Vastuullinen julkisen talouden hoito edellyttas,
kirjatuista, pysyvistd menolisdyksista. Talla het- ettd pysyvilla menoilla on kestava rahoituspohja
kella pysyvat menolisdykset rahoitetaan paaasi- eivatka ne ole velkarahoituksen varassa. Kasvava
assa velalla, mutta myds EU:n elpymisvélineesta velkataakka kasvattaa jollain aikavalilld myos kor-
ohjataan varoja hallitusohjelman menoihin. Vield komenoja ja siten lisaa julkisen talouden menoja.
ei ole selvdad, missad maarin EU:n elpymisvalineen Pysyvan rahoituksen 18ytymista vaikeuttanee myos
rahoitus korvaa kansallista menoelvytysta. pandemian jalkeen edessamme odottava julkisen

Julkisyhteisdjen tulot ja menot v. 2018-2022 seka rahoitusasema ja velka, % bkt:sta

Mrd. e Muutos, %
2019 2020F 2021F 2022¢ 2023F 2020 2021F 2022F 2023¢
Omaisuus- ja yrittdjatulot 7,6 1,7 8,0 8,2 8,4 08 3,3 2,5 2,4
Valittdmat verot 39,1 385 396 41,1 424 -16 30 37 32
- kotitaloudet 33,0 326 33,7 350 36,1 -14 35 38 30
Vililliset verot 339 325 334 351 359 39 26 52 21
Sosiaalivakuutusmaksut 285 28,8 31,7 32,7 33,3 0,9 10,0 3,1 2,0
- vakuutetut 10,8 11,2 12,0 124 12,8 45 64 35 33
Muut tulot” 164 15,8 16,7 16,9 17,2 39 58 1,0 17
Tulot yhteensa 1256 123,3 1294 1339 137,1 -18 49 35 24
Kulutusmenot 55,8 57,3 60,1 60,8 61,9 28 48 13 18
Tukipalkkiot 2,6 4,3 3.4 2,8 2,7 64,7 -21,8 -17,1 -3,6
Sosiaalivakuutusetuudet ja -avustukset 43,8 47,6 47,6 48,7 49,6 8,7 0,0 2,3 1,9
- tyoeldkkeet 288 304 306 316 324 54 07 3,1 2,7
- tyottomyysturva 3,4 4,7 4,6 4,6 4,6 40,2 -16 02 -04
- muut menot 11,6 125 12,3 124 126 78 -13 1,1 0,9
Korkomenot 2,0 1,8 1,3 1,2 1,1 -96 -250 -84 -80
Kiinteat investoinnit 105 11,3 11,5 10,8 10,2 81 12 -60 -56
Muut menot? 134 14,2 14,9 155 14,8 59 52 39 41
Menot yhteensa 128,0 136,5 138,7 139,8 1404 67 16 08 04
Bruttokansantuote (mh) 240,3 237,0 246,3 2564 264,7 -1,3 39 41 3,2
% bkt:sta
Julkisyhteisdjen rahoitusjaama -1,0 -5,5 -3,8 -2,3 -1,2
- valtio -1,1 -6,2 -4.4 -28 -18
- paikallishallinto -1,3 0,0 -0,9 -1,1 -0,9
- sosiaaliturvarahastot 1,4 0,6 1,6 1,6 1,5
Julkisyhteisdjen perusjaama -0,2 -4,8 -3,2 -1,8 -0,8
Julkisyhteisojen EMU-velka 59,4 67,3 69,4 68,8 694
Veroaste 42,2 42,1 425 425 422

D Liiketoiminnan tulot seka poistot ja muut tulonsiirtotulot.
2 Liiketoiminnan kustannukset ml. kehitysapu ja EU-menot sek& muut tulonsiirtomenot. MI. varastojen muutos ja maanostot.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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talouden sopeutus. Pitkalld aikavalilla julkiset kulu-
tusmenot kasvavat vaeston ikdantymiseen liittyvan
palveluntarpeen kasvun myota. Kuntien — vuo-
desta 2023 eteenpain hyvinvointialueiden — osuus
menoista kasvaa ja valtion hieman pienenee.

KUNTATALOUDEN POIKKEUKSELLISET VUODET 2019,
2020JA 2023

Julkisyhteistjen rahoitusjgamaa suhteessa
bkt:hen kuvaavasta kuviosta kay ilmi, kuinka
poikkeuksellinen vuosi 2020 oli kuntien taloudes-
sa. Valtio tuki kuntia koronakriisin aikana kas-
vattamalla valtionosuuksia ja -avustuksia seka
korottamalla kuntien osuutta yhteisdveron tuotos-
ta. Yhteensa hallitus lisasi valtion tukia kuntata-
loudelle noin 5 mrd. eurolla vuosina 2020-2022.
Tukipaketin kokoa kuvaa se, ettd summa on 1&-
hes kaksinkertainen suhteessa Suomen saan-
toon EU:n elpymis- ja palautumistukivalineesta.
Hallituksen tarkoituksena oli varmistaa kuntien
varojen riittavyys testaukseen, jaljitykseen ja mui-
hin koronasta aiheutuviin kustannuksiin. Liséksi
hallitus hyvittda kunnille pysyvasti varhaiskasva-
tusmaksujen alentamisesta johtuvaa kuntien tu-
lojen menetysta.

Kun kiireettnta terveydenhoitoa lykéttiin ja julkis-
ta palveluntarjontaa supistettiin rajoitusten takia,
kuntien menot lopulta kasvoivat odotettua va-
hemman. Siksi julkinen kulutus kasvoi hallituk-
sen budjetoimista huomattavista menolisayksista
huolimatta vain véhan vuonna 2020. Samalla ta-
louden pudotus jai pelattyd pienemmaksi, ja ve-
rotulot vahenivat ennakoitua vahemman. Kuntien

tukemisessa hallitus valitsi hallinnollisesti nopean
tavan. Koska tukia ei sidottu koronasta aiheutu-
viin kustannuksiin, oli etukateen huoli, ettd osaa
kunnista ylikompensoitaisiin, osaa alikompensoi-
taisiin. Kuntien alustavien tilinpaatostietojen pe-
rusteella vain kahdessa kunnassa oli negatiivinen
vuosikate, kun viime vuonna nain oli 65 kunnalla.
Kansantalouden tilinpidossa kuntatalous paaty-
nee vahintdankin tasapainoon.

Vuoden 2020 poikkeuksellisuutta korostaa myos
se, etta edeltdvan vuoden kolmen miljardin eu-
ron alijddma oli paikallishallinnon tilastohistorian
heikoin lukema. Tilastokeskuksen viimeisimpien
tietojen mukaan kuntasektorin tulot kasvoivat 1,8
prosenttia vuonna 2019, mutta menot kasvoivat
perati 3,6 prosenttia. Erityisen paljon kasvoivat ku-
lutus- ja investointimenot (4,5 ja 8,4 prosenttia).

Kunnille koronatuista saastyneet rahat jaavat
puskuriksi tulevia vuosia varten. Vuonna 2023
kuntien menoista — ja samalla rahoitustarpees-
ta — kuitenkin poistuu osa, kun sosiaali- ja terve-
ydenhoidon seka pelastustoimen palvelut siirty-
vat kunnilta hyvinvointialueille. Koska julkinen
talous on kokonaisuus, on selvaa, etteivat pitkan
ajan ongelmat ratkea siirtdmalla tehtavia ja va-
roja alasektorilta toiselle. Kuntien pitkdaikainen
rahoitusongelma juontuu verotulojen puutteen
ja vanhenevan véeston yhdistelmasta. Tehtavien
siirtdminen uusille hyvinvointialueille helpottaa
kuntien tilannetta, mutta ilmeisena riskina on, et-
tei hyvinvointialueiden menojen rahoitus ole sen
kestavammalld pohjalla kuin kuntienkaan.

Veroaste, % bkt:sta

2019

Vilittomat verot 16,3
- kotitaloudet 13,8

- yhteisot 25
Vililliset verot 14,1
Sosiaalivakuutusmaksut 11,9
- vakuutetut 4,5

- tyonantajat 74

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

2020¢ 2021¢ 2022¢ 2023¢
16,2 16,1 16,0 16,0
13,7 13,7 13,7 13,6
2,5 24 24 24
13,7 13,5 13,7 13,5
12,2 12,9 12,7 12,6
4,7 4,9 4,8 4,8
74 8,0 7,9 7,8



JULKISEN TALOUDEN MENOJA ON RAHOITETTU

VELALLA JO PITKAAN

Valtio ja kunnat ovat rahoittaneet toimintaansa
velalla jo pitkaan. Paikallishallinto on ollut yhta-
jaksoisesti alijagamainen vuodesta 1997 ja valti-
onhallinto vuodesta 2009 saakka. Koko julkisen
sektorin rahoitusasemaa ovat parantaneet yksi-
tyisten, mutta kansantalouden tilinpidossa julki-
seen sektoriin luettavien tydeldkerahastojen yli-
jadmat. Yhteensa sosiaaliturvarahastot ovat olleet
ylijaddmaisia 2-3 prosenttia bkt:sta vuosina 1975-
2013, minka jalkeen ylijadma on laskenut 1,5
prosenttiin bkt:sta. Vuonna 2020 sosiaaliturvara-
hastojen ylijgdmaé pieneni huomattavasti, koska
tybnantajien sosiaaliturvamaksuja alennettiin ja
sosiaalietuuksia ja tydttomyysturvaa laajennettiin
samalla, kun lomautettujen ja tyéttémien suuri
maara kasvatti etuusmenoja.

Vuodesta 2021 alkaen samanaikainen sosiaa-
livakuutusmaksujen korotus ja tyollisyyden ko-
heneminen puolestaan lisdavat merkittavéasti

sosiaaliturvarahastojen maksutuloja kasvattaen
sosiaaliturvarahastojen ylijgamia. Sosiaaliturva-

Julkisyhteisdjen velka suhtessa bkt:hen
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rahastojen ylijadmat parantavat julkista talouden
rahoitusasemaa, mutta hintana on kilpailuky-
vyn heikkeneminen. Vaikka taustalla on paa-
tos sosiaalivakuutusmaksujen korottamisesta,
maksutulojen kasvu johtuu myds paremmas-

ta tyollisyydestd. Ensi vuonna julkisen talouden
alijadman ennustetaan laskevan 2,3 prosenttiin
bkt:sta.

Kuva julkisen velan bkt-suhteesta nayttaa, etta
julkisen velan maara suhteessa bkt:hen pieneni
vuosina 2000-2008. Sita vastoin vuosina 2009-
2015 velka kasvoi kokonaistuotantoa nopeam-
min. Velkasuhde ehti laskea juuria ja juuri alle
60 prosenttiin vuonna 2019 ennen kuin vuoden
2020 koronakriisi nosti sen historiallisesti kor-
keimmalle tasolleen, noin 67 prosenttiin suhtees-
sa bkt:hen. Ennusteessa julkinen velka kasvaa
runsaalla 11 mrd. eurolla viela tdna vuonna ja
velkasuhde l&hestyy 70 prosenttia ennustejak-
son loppupuolella. Téna vuonna valtio velkaantuu
kuntien puolesta, mutta jo ensi vuodesta lahtien
my6s kuntatalous velkaantuu taas itsekin pysyvi-
en alijagdmien myota.
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Erityisteema: Rakenteellinen budjettitasapaino

POTENTIAALINEN TUOTANTO, TUOTANTOKUILU JA RAKENTEELLINEN

BUDJETTITASAPAINO

Rakenteellinen budjettitasapaino tarkoittaa julkisten
tulojen ja menajen vilistd eroa talouden resurssien
ollessa tasapainossa eli niin sanotun potentiaalisen
tuotannon tasolla. Rakenteellinen budjettitasapai-
no on yksi keskeisistid EU-sdantdjen asettamista
finanssipolitiikan mittareista, ja sen laskentatapa
kédydaan lapi seuraavassa lyhyesti. Sen jélkeen
esitellaan Etlan ennusteen mukainen rakenteellisen
alijaaman kehitys seka pohditaan tulosten merkitys-
td EU:n finanssipoliittisten sdantdjen kannalta.

Potentiaalisella tuotannolla viitataan siihen kan-
santalouden tuotannonmaaraan, joka saavute-
taan, kun kaikki tuotannontekijat (tydvoima ja
paaoma) hyddynnetaéan niin sanotulla tasapaino-
tasollaan. Tasapainotaso yllapitaa vakaata inflaa-
tiota keskipitkalla aikavalilla. Finanssipolitiikan
saantdjen mukainen potentiaalisen tuotannon
arvio pohjautuu ns. tuotantofunktiomenetelmaan.
Taman menetelman mukaan potentiaalinen
tuotanto muodostetaan yhtalosta

(1) Ypor = TFP LYK%,

missa L on potentiaalinen talouden kaytettavissa
oleva tyévoima tydtunneilla mitattuna, K on kan-
santalouden pddomakanta ja TFP on naiden tuo-
tannontekijdiden kokonaistuottavuus, kun tuo-
tantokapasiteetti on tayskaytossa.

Tuotantokuilulla mitataan talouden suhdanne-
tilannetta, ts. kuinka kaukana toteutunut talou-
dellinen aktiviteetti on potentiaalisesta aktiviteetin
tasosta. Kun potentiaalisen aktiviteetin taso on
arvioitu, tuotantokuilu voidaan laskea kaavasta
@) Yiwie = %I
pot
missa Y on toteutunut/ennustettu bruttokansan-
tuote. Positiivinen tuotantokuilu viittaa korkea-
suhdanteeseen, kun taas negatiivinen tuotanto-
kuilu viittaa taantumaan.

Rakenteellinen budjettitasapaino (RBT) mittaa
julkisen talouden suhdanneneutraalia sekéa ker-
taluonteisista meno- ja tuloeristd puhdistettua
rahoitustasapainoa, ts. julkisen talouden rahoi-
tustasapainoa, jos tuotanto olisi potentiaalisella
tasollaan kullakin hetkelld. Indikaattori muodos-
tetaan tuotantokuilun arvion pohijalta, ottaen huo-
mioon verotulojen ja julkisten menojen historialli-
nen herkkyys suhdannevaihteluille:

(3) RBT = BB — eYyijur

missa BB on julkisen sektorin nettoluotonanto
puhdistettuna yksittaisistd meno- ja tuloerista
ja € on budjetin suhdanneherkkyys.

ETLAN ENNUSTE

Komission tuotantokuilumenetelméaa on sovellet-
tu seuraavassa Etlan ennusteeseen.! Arviomme
mukaan Suomi oli vuonna 2020 tuotannon maa-
ralla mitattuna tuotantopotentiaalitason alapuolel-
la noin 3,1 prosenttia ja vield vuonna 2021 noin
1,4 prosenttia. Vuonna 2022 tuotanto on lahes
saavuttanut potentiaalitasonsa. Arvion taustalla
on voimakas kansantalouden tuotantokapasitee-
tin kayttdasteen pudotus ja siita tuotantokuilume-
netelman mukaisesti seuraava kokonaistuotta-
vuuden suhdanneluonteinen lasku. Kayttdasteen
pudotusta mittaava Euroopan komission yhdis-
telmaindikaattori osoitti vuonna 2020 merkitta-
vaa heikkoutta, mutta aivan finanssikriisin aikana
koettuun, vuodelle 2009 osuneeseen laskuun,
indikaattorin muutos ei ylla. Kayttdasteen pudo-
tuksen liséksi kuiluun vaikuttaa myods kansan-
talouden tydtuntien lasku.

Potentiaalisten tyotuntien kehityksen laskemi-
seen siséaltyy erityisen paljon epavarmuutta ja ar-
vioiden voidaan odottaa vield muuttuvan. Koko-
naistuottavuuden osalta potentiaalin odotetaan
seuraavan edelleen finanssikriisin jalkeen jo pit-

! Arviossa kaytettiin Etlan ennusteesta laskettua kokonaistuottavuus-
sarjaa seka komission arvioimaa potentiaalisen tydpanoksen tasoa.
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Komission arvio perustuu syksylla
2021 julkaistuun ennusteeseen.

kaan jatkunutta pysahtyneisyytta, tosin potentiaa-
lin kasvussa odotetaan olevan lievaa positiivista
kehitysta.

Etlan arvio on hieman myonteisempi kuin Euroo-
pan komission syksyn 2020 ennusteessa. Ko-
mission syksyn arvion mukaan tuotanto olisi ollut
vuonna 2020 keskimaarin 3,9 prosenttia ja vuon-
na 2021 2,3 prosenttia ja vuonna 2022 1,3 pro-
senttia potentiaalisen tuotannon alapuolella. Ta-
louden hieman odotettua parempi kehitys 2020
ja koronarokotteista saadut myonteiset uutiset
selittavat eroja.

Julkisen talouden rakenteellinen budjettitasapai-
no heikentyi erittéin voimakkaasti vuonna 2020,
tosin pudotus on jonkin verran aikaisempia ra-
kenteellisen alijgaman ennusteita pienempi. Vuo-
den 2019 tasolta, joka oli -1,5 prosenttia koko-
naistuotannosta, paadytdan ennusteen mukaan
noin -3,8 prosenttiin vuonna 2020. Vuonna 2021
rakenteellisen budjettitasapainon odotetaan ole-
van noin -3.2 prosenttia ja 2022 viela -2,3 pro-
senttia.

Rakenteellisen rahoitusvajeen suuruus ja sen
muutoksen maéara ovat jonkin verran laskeneet
Euroopan komission syksyn arvioista. Tuolloin
rakenteellisen budjettitasapainon odotettiin ole-
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Komission arvio perustuu syksylla
2021 julkaistuun ennusteeseen.

van -5.3 prosenttia vuonna 2020, -3.5 prosenttia
vuonna 2021 ja -2,7 vuonna 2022.

On hyvin todennakaista, etta rakenteellisen bud-
jettitasapainon arviot tulevat revisioitumaan liséa
kasvunakyman ja tuotantokuiluarvioiden muut-
tuessa, mutta revisioiden suuntaa on vield vaikea
ennustaa.

EU:N FINANSSIPOLIITTISET SAANNOT
Koronaviruksen synnyttdmien poikkeuksellisten
taloudellisten olosuhteiden seurauksena Euroo-
pan unioni on ottanut kayttoon yleisen poikkeus-
lausekkeen EU:n finanssipoliittisiin saantoihin.
Sen perusteella saannot eivat talla hetkella rajoita
jasenmaiden reagoimista kriisin valitttmaan hoi-
toon.

Keskipitkalla aikavalilla finanssipolitiikan saan-
tOperusteinen ohjaaminen tulee joka tapaukses-
sa jalleen kéynnistymaan. Etlan julkisen talouden
ennusteen heikon velka- ja alijgdmakehityksen pe-
rusteella on varsin selvaa, etta Suomen tulee kes-
kipitkalla aikavalilla sopeuttaa finanssipolitiikkaan-
sa. Ennustettu kehitys vuosille 2020-2022 indikoi
rakenteellisen rahoitusaseman paranemista, ja ke-
hityskulkua tulisi jatkaa kohti keskipitkan aikavalin
tavoitetta, eli tasoa, jolla rakenteellinen alijgama ei
ylitd puolta prosenttia tuotannon tasosta.
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Tuotanto

SUOMEN BRUTTOKANSANTUOTE KAANTYY TANA VUONNA
3 PROSENTIN KASVUUN

Etla arvioi helmikuun lopulla késilla olevan tilas-
toinformaation pohijalta, etta bkt kdéntyy 3 pro-
sentin kasvuun vuonna 2021. Kaikki kysynta-
erat, toisin sanoen vienti, investoinnit ja kulutus,
kasvattavat bruttokansantuotetta tana vuonna.
Vuonna 2022 Suomen bkt:n kasvuvauhti hidas-
tuu hieman 2,4 prosenttiin. Julkinen kulutus ja
julkiset investoinnit vdhenevat tamanvuotisesta.
Kaikki muut kysyntaerat kasvavat edelleen. Seu-
raavana vuonna 2023 bruttokansantuote kasvaa
laskelmiemme mukaan 1,7 prosenttia.

Teollisuussektorin arvonlisdyksen volyymi kasvaa
tana vuonna reippaasti, noin 4 prosentin tahtia.

Kontribuutio arvonlisdykseen, %-yksikkoa

Il A Alkutuotanto

F Rakentaminen
W J_N Yrityspalvelut
Il Yhteensa

-2

|
-3 L L L L L L

Ensi vuonna kasvuvauhti hidastuu 1,5 prosent-
tiin. Rakentaminen supistuu vield tdna vuonna
0,8 prosenttia, mutta kdantyy ensi vuonna vajaan
2 prosentin kasvuun. Palvelusektorin arvonlisa-
yksen volyymi kohoaa 2,8 prosenttia seka téna
etta ensi vuonna. Alkutuotanto lisdantyy tana
vuonna 1,2 prosenttia, mutta ensi vuonna kasvu

pysahtyy.

Bruttokansantuote perushintaan kasvaa viisivuo-
tisjaksolla 2021-2025 keskimaarin 2,1 prosent-
tia, eli huomattavasti nopeammin kuin edellisel-
l& viisivuotisjaksolla. Teollisuuden, rakentamisen
seka palvelualojen arvonlisdyksen volyymi kasvaa
seuraavalla viisivuotisjaksolla selvasti enemman
kuin edellisella jaksolla.

I B_E Teollisuus
G_| Kauppa; liikenne; majoitus- ja ravitsemistoiminta
I O_T Julkiset ja muut palvelut

2010 2011

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2022 2023

ETLA S21.1/c06

J_N Yrityspalvelut: Informaatio ja viestinta (J), Rahoitus- ja vakuutustoiminta (K), Kiinteistéalan toiminta (L), Ammatillinen, tieteelli-
nen ja tekninen toiminta (M), Hallinto- ja tukipalvelutoiminta (N), O_T Julkiset ja muut palvelut: hallinto seka koulutus-, terveys- ja
sosiaalipalvelut (O_Q ), taiteet, viihde ja virkistys sekd muut palvelut (R_T).
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Arvonlisays Maaran muutos, %

Mrd. e Osuus, % Edellisesta vuodesta Keskimaarin

2020 2020 2019 2020 2021F 2022 2023 2016-20 2021-25F
Alkutuotanto 5,8 2,8 9,6 -2,6 1,2 00 -0,2 1,8 0,3
Teollisuus 39,7 19,3 2,6 -1,9 4,2 1,5 2,2 1,8 2,5
Rakentaminen 16,4 8,0 -4,5 -1,0 -0,8 1,8 1,6 0,7 1,2
Palvelut 143,4 69,9 1,5 -3,2 2,8 2,8 2,0 1,1 2,2
Bkt perushintaan 205,3 100,0 1,5 -2,8 2,8 24 2,0 1,2 2,1

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Teollisuustoimialojen tuotos

Tuotos Maaran muutos, %
Mrd. e Osuus, % Edellisesta vuodesta Keskimaarin
2019 2019 2019 2020 2021F 2022 2023¢ 2016-20* 2021-25F

Metalliteollisuus 59,2 42,3 5,2 -4,1 4.4 2,7 29 2,1 1,7

- metallien jalostus 9,1 6,5 -5,1 -2,6 1,0 1,0 1,2 0,0 0,5

- metallituotteet 8,1 5,8 -0,4 00 0,0 1,6 1,8 2,0 1,0

- koneet ja laitteet 20,5 14,7 4,6 -1,9 39 35 2,6 2,7 2,2

- kulkuneuvot 45 3,2 6,7 -142 9,1 -0,3 4,6 6,9 -0,1

- elektroniikka- ja

sahkoteollisuus 17,0 12,1 15,6 -69 8,2 4,1 44 1,5 2,6

Metsateollisuus 21,6 154 -0,8 -1,7 3,0 25 1,3 1,2 0,1

- puutavarateollisuus 6,4 4,6 -3,4 -5,3 5,0 2,0 1,7 1,6 0,9

- paperiteollisuus 15,2 10,8 0,3 -8,8 2,2 2,8 1,1 1,0 -0,2
Graafinen teollisuus 1,0 0,7 -4,1 -12,7 4.0 0,0 0,0 -2,6 -1,7
Kemianteollisuus 24,5 17,5 53 -0,8 -25 4.9 2,7 3,2 1,2
Elintarviketeollisuus 11,3 8,1 -2,2 23 -1,0 0,6 1,6 0,0 0,9
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-
ja kenkateollisuus 1,0 0,7 24 -98 57 2,0 0,8 -0,7 -0,1
Rakennusaineteollisuus 3,3 2,3 -1,4 34 4,0 1,6 1,4 0,8 2,3
Muu valmistus 1,9 1,4 2,0 -5,0 3,0 1,7 2,0 2,3 0,7
Tehdasteollisuus yhteensa 123,9 88,4 3,1 -3,5 2,2 2,9 2,4 1,8 1,2
Tehdasteollisuus pl. elektroniikka-
ja séhkateollisuus 106,9 76,3 1,3 -2,9 1,3 2,7 2,1 1,9 1,0
Mineraalien kaivu 25 1,8 -5,4 -6,9 2,9 1,8 1,4 6,2 0,1
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 13,7 9,8 -1,0 -1,7 0,5 0,7 1,4 0,2 0,4
Koko teollisuus 140,1 100 25 33 20 2,7 2,3 1,7 1,1

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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KOKO TEOLLISUUDEN TUOTANTO LISAANTYY

TANA VUONNA 2 PROSENTTIA

Etlan laskelmien mukaan teollisuustuotanto kas-
vaa tdna vuonna tuotoksella mitattuna 2 prosent-
tia edellisvuodesta. Lahes kaikkien toimialojen
tuotanto kasvaa viimevuotisesta. Vuonna 2022
tuotannon kasvuvauhti kiihtyy 2,7 prosenttiin,
kun pahin pandemiatilanne oletettavasti alkaa
olla ohi.

Arvioimme, ettd kulkuneuvoteollisuuden tuotos
kasvaa tdna vuonna noin 9 prosenttia, kun auto-
jen sopimustuotanto vahvistuu tuntuvasti ja myos
muiden kulkuneuvojen tuotanto on nousussa.
Telakkateollisuuden tilauskannassa on runsaas-
ti laivatilauksia. Suurten risteilijdiden tilauksia ei
ole peruttu, mutta muutaman aluksen toimitus-
ajankohtaa on hieman siirretty eteenpain pande-
mian takia.

Sahko- ja elektroniikkateollisuuden tuotannon
odotetaan tdna vuonna kasvavan vahvaa 8 pro-
sentin tahtia. Puutavarateollisuuden tuotanto
kohoaa viitisen prosenttia, kun kysynta lisaantyy
rakentamisen elpyessa Euroopassa.

Koneiden ja laitteiden tuotanto vaheni viime
vuonna useita muita toimialoja véhemman. Toi-

mialan arvioidaan kasvavan noin 4 prosenttia
vuonna 2021.

Paperiteollisuuden tuotanto, mukaan lukien sellu
ja kartonki, kdantyy tdna vuonna runsaan 2 pro-
sentin kasvuun viimevuotisen lakkoilun ja koro-
nan aiheuttaman syvan pudotuksen jélkeen. Me-
tallien jalostuksen tuotanto kasvanee prosentin.

Kemianteollisuuden tuotos véhenee vield téna
vuonna, kun Kilpilahden éljynjalostamolla on pit-
ka huoltoseisokki toisella neljanneksella. Elintar-
viketeollisuuden tuotoksen arvioidaan supistuvan
hieman kuluvana vuonna. Alan tuotos on useasti
poikennut selvasti teollisuustuotannon volyymi-
indeksin kehityksesta.

RAKENNUSTUOTANTO HIIPUI VUODEN 2020

LOPPUA KOHTI

Uudisrakentamisen tuotanto hidastui vuoden
2020 loppua kohden ja supistui yhteensa 4,1
prosenttia vuonna 2020. Asuinrakentamisen uu-
disrakentaminen supistui koko vuoden, kun taas
muussa talonrakentamisessa oli vield alkuvuon-
na pienta kasvua. Tilavuudella mitattuna asuinra-
kennuksia valmistui koko vuonna 6,4 prosenttia
edellisvuotta véhemman, kun taas muu talon-
rakentaminen vaheni 2,5 prosenttia. Yhteensa

Bkt supistui viime vuonna 2,9 prosenttia
Kansantalouden tilinpidon helmikuun lopulla julkaistujen
tietojen mukaan Suomen bruttokansantuote supistui 2,9
prosenttia vuonna 2020. Tuotettujen tavaroiden ja palve-
luiden yhteenlaskettu arvonlisdys oli kéyvin hinnoin 237
miljardia euroa.

Teollisuuden arvonlisdyksen volyymi putosi 2,1 prosenttia
ja palvelualojen arvonlisdyksen volyymi véheni 3,3 pro-
senttia edellisvuodesta. Rakentamisen arvonlisédys laski
vain 1,1 prosenttia, mutta alkutuotannon supistui 2,6
prosenttia.

Teollisuustoimialoista metsateollisuuden arvonlisdyksen
volyymi putosi perati 10,3 prosenttia vuonna 2020. Tahan

vaikuttivat pitkélti alan lakot vuoden alussa. Kemianteolli-
suuden tuotanto vaheni 1,4 prosenttia. Metalliteollisuuden
arvonlisdyksen volyymi, pois lukien séhko- ja elektroniikka-
teollisuus, supistui 3,2 prosenttia. Sahko- ja elektroniikkate-
ollisuuden arvonlisayksen volyymi sen sijaan kohosi 6,9 pro-
senttia. Energiahuollon tuotanto supistui 1,1 prosenttia.

Kaupan arvonlisayksen volyymi kasvoi prosentin vuonna 2020.
Informaatio ja viestinta lisaantyi 2,3 prosenttia ja rahoitus- ja
vakuutustoiminta nousi 0,6 prosenttia. Palvelualoista majoi-
tus- ja ravitsemistoiminta karsi koronapandemiasta eniten,
pudotusta oli perati 28,7 prosenttia. Liikenne supistui 16,9
prosenttia. Liike-eldman palvelut vahenivat 3,8 prosenttia ja
koulutus seka terveyspalvelut laskivat 3,4 prosenttia. Muiden
palvelujen arvonlisays supistui 8,7 prosenttia.
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rakennuksia valmistui vuonna 2020 tilavuudella
mitattuna yhté paljon kuin vuonna 2019. Kayn-
nissé olevan rakennustuotannon volyymi vaheni
4,1 prosenttia vuonna 2020.

Maa- ja vesirakentaminen oli liikevaihdon ja
myynnin maaralld mitattuna vahvassa kasvus-
sa viime vuonna. Erityisesti julkiset infrahankkeet
kiihdyttavat maa- ja vesirakentamisen hyvaan
kasvuun. Talonrakentamisen tilanne sen sijaan
oli heikohko. Rakentamisen tuotanto jatkui rajoi-
tuksista huolimatta pddosin varsin normaalina.

TALONRAKENTAMINEN SUPISTUU TANA VUONNA
MALTILLISESTI
Talonrakentamisen kehityksen odotetaan muut-

055

Tuotanto

tuvan kuluvana vuonna, kun asuinrakentamisen
ja muun talonrakentamisen kehitys eriytyy. Muun
talonrakentamisen aloitukset laskivat koko vuo-
den 2020, ja luvat laskivat koko vuonna 17 pro-
senttia. Koko vuoden kehitysta painaa kevaan
epavarma tilanne, mutta viimeisella vuosineljan-
neksella muun talonrakentamisen aloitukset oli-
vat uudelleen jo kovassa 20 prosentin kasvussa.
Muun talonrakentamisen luvat kuitenkin laskivat
melkein 14 prosenttia loppuvuonna 2020 ja viela
viimeiselld neljannekselldakin 10 prosenttia. Tama
tulee heijastumaan talonrakentamisen alkuvuo-
teen 2021.

Sen sijaan asuinrakentamisen aloitukset kasvoi-
vat viela vuonna 2020, erityisesti loppuvuonna,
ja aloitustahti kiihtyi perati 25 prosentin vuosi-
kasvuun vuoden viimeiselld neljannekselld. Myos
asuinrakentamiseen myonnetyt luvat kasvoi-
vat voimakkaasti (16,8 %) vuoden 2020 loppu-
puolella, ml. viimeisina kuukausina. Tama tulee
nakymaan parempana asuinrakentamisen ke-
hityksena vuoden 2021 alkupuolella. Kokonai-
suudessaan talonrakentamisen tuotannon en-
nustetaan pysyvan kutakuinkin viime vuoden
tasolla.

MYDS INFRA- JA KORJAUSRAKENTAMINEN H1IPUVAT
Maa- ja vesirakentaminen hidastuu vahvan viime
vuoden jalkeen, kun julkinen infrarakentaminen
véhenee. Vuodelle 2021 odotetaan 2 prosentin
laskua, kun vaylaverkon kehittamiseen ja kor-
jausrakentamiseen varatut lisdmaararahat alene-
vat. Ensi vuonna rakennustuotanto on jo uudel-
leen hyvassa 1,8 prosentin vuosikasvussa.

Rakentamisen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2019 2019 2019

Rakentaminen 32,3 100,0 0,6
- talonrakentaminen 23,9 74,0 1,0
- maa- ja vesirak. 8,4 26,0 0,2

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2020 2021F 2022F 2023 2016-20* 2021-25F
-1,0 -0,8 1,8 1,6 3,4 1,2
-2,2 -0,3 2,1 1,6 3,5 1,3

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



056 SUHDANNE 2021:1

EPAVARMUUS JAYTAA EDELLEEN JOITAKIN YKSITYISIA
PALVELUALOJA

Yksityisten palvelualojen yhteenlaskettu arvon-
lisdys aleni viime vuonna 3,1 prosenttia. Pudo-
tus on ollut tata suurempi viimeksi vuonna 2009,
jolloin kaupan alan romahdus oli suuressa roo-
lissa. Viime vuonna tilanne oli toinen ja kauppa
menestyi keskimaarin suhteellisen hyvin, joskin
pandemia kohteli vahittdiskaupan eri aloja hyvin
eri tavoin.

Tassa tarkasteltujen yksityisten palvelualojen
osuus Suomen koko tyodllisyydestd on noin 40
prosenttia.

Arvonlisayksen maara koko kaupan alalla kasvoi
viime vuonna yhden prosentin. Tama luku kui-
tenkin peittda alleen hyvin eritahtista kehitysta
vahittaiskaupan aloilla — seka huomattavaa kas-
vua ettd huomattavaa supistumista. Kokonaisuu-

tena ottaen vahittdiskaupan myynnin maara kas-
voi kuitenkin yli nelja prosenttia. Tukkukaupan
myynnin maara oli edellisvuoden tasolla ja autolii-
ketoiminta oli kolmen prosentin laskussa.

Ennusteemme mukaan kaupan alan arvonlisa-
ys kasvaa tana vuonna vajaat kaksi prosent-

tia ja ensi vuonna reilut kaksi prosenttia. Covid-
19-pandemian vaistyessa osat vaihtuvat, ja hyvin
menestyneiden liiketoiminta-alojen kehitys heik-
kenee, kun taas pandemiasta karsineiden elpyy.
Kuluttajakayttaytymisessa on kuitenkin voinut ta-
pahtua osin my6ds pysyvid muutoksia. Elpyminen
ajoittuu vuosille 2021-2022.

Myos kuljetus- ja varastointialalla oli kaksijakoista
kehitysta viime vuonna. Matkustajailma- ja -vesi-
likenne karsivat pandemiasta huomattavasti. Toi-
saalta teollisuuden, rakentamisen ja tavaroiden
ulkomaankaupan kehitys heikkeni vain hieman

Palvelutoimialojen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2019 2019 2019

Kauppa 31,6 14,0 1,1

- moottoriajoneuv. kauppa 5,6 2,5 1,3

- tukkukauppa 13,9 6,2 -0,4

- vahittdiskauppa 12,1 5,4 2,9
Kuljetus ja varastointi 23,9 10,6 2,9
Majoitus- ja ravitsemistoim. 7,4 3,3 3,0
Informaatio ja viestinta 23,3 10,3 1,6
Rahoitus- ja vakuutustoim. 11,3 5,0 0,9
Kiinteistoalan toiminta 29,4 13,0 1,5
Ammatillinen, tieteellinen ja
tekninen toiminta 17,4 1,7 3,5
Hallinto- ja tukipalvelutoim. 12,2 54 8,0
Muut sosiaaliset ja yhteis-
kunnalliset palvelut” 10,8 4,8 1,0
Yksityiset palvelut 167,3 74,2 2,3
Julkiset palvelut? 58,2 25,8 0,9
Palvelutoimialat yhteensa 225,6 100,0 1,9

1 Taiteet, viihde ja virkistys sekd muu palvelutoiminta ja kotitalouspalvelut.

2 Julkinen hallinto seka koulutus-, terveys- ja sosiaalipalvelut.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2020F 2021F 2022¢ 2023F 2016-20 2021-25F
0,9 1,8 2,2 1,7 1,7 1,8
-2,5 1,1 1,5 2,2 2,7 1,5
04 1,6 2,5 1,8 1,0 2,1
3,0 2,3 2,0 1,5 2,2 1,7
-16,9 6,3 104 4,2 -1,9 54
-28,7 56 22,7 9,8 4,1 8,3
24 2,9 3,0 2,3 3,7 2,8
0,6 1,2 1,4 0,8 2,3 1,1
0,8 1,7 2,2 1,7 1,7 1,8
-1,2 2,9 41 2,8 2,7 2,9
-71,3 3,5 5,3 3,7 45 818
-9,4 3,6 7,3 4.1 -0,7 34
4,3 2,9 4,7 2,8 1,4 2,9
-34 30 -06 0,5 0,1 0,8
-4,0 2,9 818 2,2 1,1 24



ja muun muassa kotimaisen kaupan toimitukset
todennakoisesti kasvoivat vahittdiskaupan imus-
sa. Kokonaisuutena ottaen toimialan arvonlisdys
kuitenkin aleni 17 prosenttia, mikd on enemman
kuin finanssikriisissa vuonna 2009. Elpyminen
ajoittuu vuosille 2021-2024, kun muun muas-
sa kansainvalinen matkailu ajan myéta palautuu
normaalille tasolle.

Kaikista toimialoista pandemia on kohdellut ma-
joitus- ja ravitsemistoimintaa pahiten. Arvonlisa-
yksen maara aleni viime vuonna melkein 29 pro-
senttia, mille ei l6ydy tilastoista vertailukohtaa.
Vuosi 2021 kaynnistyi uusilla rajoituksilla, eika
toimialan elpyminen padse kayntiin ennen pan-
demian vaistymista. Arvonlisdyksen nopeampi

kasvu vuositasolla ajoittuu Iahinna vuoteen 2022.

Elpyminen jatkuu vield senkin jalkeen.

Informaatio- ja viestintdala paasi kokonaisuutena
ottaen vahin vaurioin pandemiasta, ja arvonlisa-
ys kasvoikin viime vuonna yli kahden prosentin
vauhtia. Tallakin toimialalla on kuitenkin toimin-
toja mm. ohjelmatuotannossa, jotka karsivat
pandemiasta kevaalla 2020. Ennusteen mukaan
toimialan keskiméaaréinen kasvu on noin kolme
prosenttia vuodessa tana ja ensi vuonna.

Palvelualojen luottamusindikaattorit,
(saldo) 3 kk liukuva keskiarvo
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Rahoitus- ja vakuutustoiminnassa viime vuosi oli
arvonlisdyksen osalta hieman positiivinen, ja en-
nusteemme mukaan noin yhden prosentin kas-
vuvauhti jatkuu. Toimialan kehitysta on kuitenkin
vaikea ennakoida, koska sen arvonlisdyksen ke-
hitykseen vaikuttavat sen volatiilit sijoitustuotot.

Kiinteistbalan kehitys on normaalisti suhteellisen
tasaista ja se padsi myds viime vuonna vajaan
prosentin kasvuun. Ennusteemme mukaan kas-
vu piristyy tasta hieman, noin kahden prosentin
vuositasolle.

Ammatillisen, tieteellisen ja teknisen toiminnan
(josta 36 % on teknisia palveluja, 21 % paa-
konttorien toimintaa ja 15 % lakiasiain- ja las-
kentatoimen palveluja) seka hallinto- ja tuki-
palvelutoiminnan (josta 30 % on kiinteiston ja
maisemanhoitoa, 25 % tyéllistdmistoimintaa ja
19 % vuokraus- ja leasingtoimintaa) kehitys oli
kaksijakoista viime vuonna, kun edellisestd muun
muassa mainostoimistot ja jalkimmaisesta mat-
katoimistot karsivat pandemiasta. Mainostoimis-
tot ovat jo toipuneet kohtalaisesti, mutta mat-
katoimistojen nakymat riippuvat kansainvélisen
matkailun avautumisesta. Kun naiden kahden
toimialan yhteenlaskettu arvonlisays aleni viime
vuonna melkein nelja prosenttia, erityisesti hallin-
to- ja tukipalvelujen painamana, ennusteessam-
me on kuluvalle vuodelle kasvua noin kolme pro-
senttia, mika edelleen kiihtyy ensi vuonna muun
muassa matkailun avautuessa.
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Erityisteema: Kasvihuonekaasupaastbennuste

KASVIHUONEKAASUPAASTOJEN ENNUSTETTU KEHITYS VUOTEEN 2025
ASTI JA SUOMEN HIILINEUTRAALISUUSTAVOITE

Suomen kasvihuonekaasupaéastojen CO2-ekv. maa-
ra alenee vuosina 2020-2025 ennusteen perusural-
la keskimaarin 4,5 prosenttia vuodessa. Suurin vai-

kutus on energiahuollon odotettujen paastojen kehi-
tykselld. Ennustetta ei tehda yksittaisille vuosille.

Suomen hallituksen tavoite on saavuttaa hiilineut-
raalisuus vuoteen 2035 mennessa. Kasvihuonekaa-
supaastdjen maaran on talldin oltava korkeintaan
yhta suuri kuin Suomen luonnollinen hiilinielu, mis-
s& tarkein on metsa.

Etla ennustaa tata kehitysta viisi vuotta eteenpain
Suhdanteessa tehdyn toimialojen tuotannon ja ko-
titalouksien kulutuksen maaraennusteen seké
muutaman paastointensiteetin kehitysta kuvaavan
teknologiaskenaarion avulla. Tuotantorakenteen en-
nustettu muutos otetaan siten huomioon.

Kehitysta verrataan hiilineutraalisuustavoitteeseen.
Tarkempi kuvaus kaytetystd menetelmaésta on Kaiti-

la (2020a ja 2020b), joista jalkimmaéisessa on kehi-
tetty teknologiaoletusta.

Kasvihuonekaasupaastot keskittyvat tietyille toimi-
aloille ja yleisesti fossiilisten polttoaineiden kayttoon.
Suurimmat paéastolahteet on esitetty alla olevassa
kuviossa. Hiilineutraalisuustavoitteen saavuttamisen
kannalta kehitys nailla aloilla korostuu.

Teknologisesta kehityksesta on kullakin toimialalla
tehty kolme taaksepdin katsovaa skenaariota. Pe-
rusurana on paastointensiteetin viimeisten kolmen
tilastoidun vuoden keskimaardinen muutos. Jos in-
tensiteetti kuitenkin on noussut, on kaytetty viimeis-
ta havaintoa. Siten intensiteetti ei nouse millééan toi-
mialalla. Poikkeuksena on suurin paastojen tuottaja,
eli energiahuolto, jolle on tehty toteutuneen poltto-
ainekayton perusteella erikseen paastodarvio vuosille
2019-2020 seka lisaksi arvio fossiilisten polttoainei-
den kayton kehityksesta vuoteen 2025 julkisuudes-
sa esitettyjen tavoitteiden pohjalta.

Kasvihuonekaasupaastot toimialoittain ja kotitalouksien kulutuksessa,
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Léhde: Tilastokeskus.
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Huonona skenaariona oletetaan, ettei teknologista
kehitysta tapahdu ennustevuosina. Téma on hyvin
epatodennakaistd, mutta kuvaa teknologisen kehi-
tyksen tarkeytta.

Nopeutuneen teknologisen kehityksen skenaarios-
sa paastointensiivisyyden muutosvauhdin oletetaan
kaksinkertaistuvan perusurasta muuten paitsi ener-
giahuollossa, joka on kiinnitetty.

Perusuralla paastojen maara alenee keskimaarin

4.5 prosenttia vuosina 2020-2025 (ks. kuvio alla).
Huonossa skenaariossa paastot kasvaisivat, kun
paastointensiteetti ei alene mutta tuotanto kasvaa.
Hyvassa skenaariossa paastojen maara vahenee kes-
kimaarin 5,8 prosenttia vuodessa. Ero perusuraan on
pieni, koska energiahuolto dominoi kehitysta.

Myos Suomen kasvihuonekaasupéaastot ja hiilinie-
lu seka naiden kokonaiskehitys (eli hiilineutraali-
suustavoite) on esitetty vuodesta 1990 alkaen alla
olevassa kuviossa. Hiilinielu on vuoteen 2019 asti
tilastoitu luku, vuosille 2020-2025 ennuste ja siita
eteenpdin kaavamainen viimeisten kolmen vuoden
keskiarvo. Sinisella katkoviivalla kuvattu kehitys las-

ketaan hiilinielun ja hiilineutraalisuustavoitteen saa-
vuttavan paastokehityksen avulla.

Paastojen vahennystarve on néilld oletuksilla keski-
maarin 5,2 prosenttia vuodessa. Tama on hieman
vahemman kuin edellisessa Suhdanteessa arvioitiin.
Koska tuotanto kasvaa, paastointensiteetin on alen-
nuttava tata hieman enemman.

Kiristyva paastokauppa luo yrityksille aiempaa suu-
remman kannusteen vahentda paastojaan. Lisatoi-
menpiteitd kuitenkin tarvitaan, jotta hiilineutraali-
suustavoite voidaan saavuttaa.

Paastojen vahentdminen vaikeutuu ajan myota, kun
helpoimmat vdhennyskohteet, mm. kivihiilen ja tur-
peen energiakaytto, on toteutettu. Lisaksi paasto-
kaupassa on poikkeuksia, eivatka kaikki toimialat
ole siind mukana.

KIRJALLISUUS
Kaitila, V. (2020a). Suomen CO2-paastot 2019-2023 ja
hiilineutraalisuustavoitteen saavuttaminen. Etla Muistio No 84.

Kaitila, V. (2020b). Hiilineutraali Suomi 2035 on kova tavoite.
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Kasvihuonekaasupaastoennuste ja hiilineutraalisuustavoitteen saavuttaminen,
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== Kasvihuonekaasupaastot, pl. LULUCF-sektori
= = Vakiovauhtinen paastoura, jolla tavoite saavutetaan
== Ei teknologista kehitysta
Perusura
Nopeutunut teknologinen kehitys
== Toteutuneet nettopaastot
= - Nettopaastotavoite: Hiilineutraali Suomi 2035
== Hiilinielu (LULUCF)

= = Hiilinieluennuste 2020-25 ja jatko-oletus



060 SUHDANNE 2021:1
Tydllisyys

TYOLLISYYS PALAUTUU NOPEASTI TALOUSTILANTEEN
NORMALISOITUESSA

Koronakriisin vaikutukset tydmarkkinoille néyttavit
jaavan lyhytaikaisiksi. Yritykset vélttivat irtisano-
misia lomautusjérjestelman ansiosta. Toistaiseksi
suurta yritysten konkurssiaaltoa ei ole nihty, mutta
konkurssien maaran lisdantyminen olisi riski tydgl-
lisyydelle. Rokotekattavuuden mydta rajoituksista
paéstaan eroon, jolloin palvelualojen tyéllisyys voi
palautua nopeastikin.

Tydmarkkinat nayttavat selvinneen poikkeuksel-
lisesta vuodesta 2020 erittdin hyvin. Suomen ta-
lous supistui lopulta vain verraten vahan, ja siksi
tyéttomyysastekin nousi vain vahan. Myos tyolli-
syysaste lahti nopeasti uuteen nousuun. Etatoihin
siirtyminen ja maaraaikaiset lomautukset kannat-
telivat tyollisyytta kriisin akuutin vaiheen yli.

Vuoden 2020 tyollisyysaste oli 71,6 prosenttia,
mika on vain prosenttiyksikén edellisvuotta alhai-
sempi. Tyottdmyysaste nousi 1,1 prosenttiyksik-
koa 7,8 prosenttiin. Yllattden inmisia ei juurikaan
poistunut tydmarkkinoilta, vaan tyévoiman tarjon-

ta supistui vain vahan, 0,3 prosenttia. Tyéttbmien
maara kuitenkin lisdantyi selvasti, 15,8 prosent-
tia, ja lomautettuja oli vuoden lopussa yha huo-
mattavan paljon.

Koronakriisin aikana Ty6- ja elinkeinoministerion
(TEM) tyonvélitystilasto ja Tilastokeskuksen (TK)
tydvoimatutkimus antoivat ajoittain hieman erilai-
sen kuvan tydmarkkinoiden tilasta. Tyottomyyden
erilaisesta méaaritelméastéa ja lomautettujen eri-
laisesta luokittelusta johtuen tilastoissa on nor-
maaliaikoinakin eroja. Lyhytaikaisesti lomautet-
tujen suuri maara toi tilastointierot esiin siten,
ettd TEM:n mittaama ty6ttdmien maara ja tyotto-
myysaste kasvoivat huomattavasti TK:n vastaavia
enemman.

Tilastokeskuksen tilastoista kay ilmi, etta koko
vuonna 2020 avoimia tydpaikkoja oli 12,4 pro-
senttia edellisvuotta vdahemman. Heikentyneet
tyollistymismahdollisuudet nékyivat myos pitkaai-
kaistyottomyyden kasvuna viime vuonna.

Koronakriisin poikkeuksellisuus suhteessa tavan-
omaisiin taloudellisiin taantumiin nakyi myos tyo-
tunneissa. Tavallisesti yritykset sopeuttavat kus-
tannuksiaan vahentamalla ensin tydtunteja, minka
seurauksena tydtunnit vahenevat tyollisia enem-

Tydvoimatase, 1000 henkiloa

Erd 2017 2018 2019
Véesto 5508 5516 5525
Tyoikainen vaesto" 4114 4124 4128
Tyovoima 2707 2741 2750
Tydlliset 2474 2538 2 566
Tyottomat 233 202 184
Tehdyt tydtunnit (milj.) 4100 4196 4249
Osallistumisaste, % 65,8 66,5 66,6
Tydllisyysaste?, % 69,6 71,7 72,6
Tyéttomyysaste, % 8,6 71,4 6,7

D 15-74-vuotiaat.

2 Tyéllisten osuus tycikaisestad (15-64-vuotiaat) vaestosta.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

2020 2021¢ 2022 2023¢
5528 5534 5540 5545
4133 4113 4101 4090
2741 2749 2757 2762
2528 2543 2 557 2568
213 206 199 194,4
4164 4211 4 251 4 286
66,3 66,8 67,2 67,5
71,6 72,3 72,8 73,0
7,8 1,5 7,2 7,0
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man. Viime vuonna nama olivat kuitenkin kuta-
kuinkin linjassa, ja tydtunnit vahenivat 2 prosenttia
edellisvuodesta. Rajoitusten seurauksena yritysten
kustannusten sopeuttaminen nékyi pikemminkin
kokoaikaisina, mutta lyhytkestoisina lomautuksina.

ROKOTEKATTAVUUS PALAUTTAA TYOPAIKAT, MIKALI
YRITYSTEN KONKURSSIAALLOLTA VALTYTAAN

Kuluvana vuonna toivoa tydmarkkinoillekin tuo
rokote. Tydttdmyys voi vield alkuvuonna lisdantya,
mutta rokotekattavuuden myota yhteiskunnan ra-
joituksista paastaan eroon.

Rajoitustoimet koettelivat eri toimialoja eri tavoin.
Rajoitustoimista karsivét erityisesti palvelu- ja kul-
jetusalan tyélliset. Viime vuosi kuitenkin osoitti,
ettd tydllisyys voi palautua nopeastikin. Nain ollen
palvelualojenkin ty6llisyyden uskotaan palautu-
van ripedsti, kun rajoitustoimista rokotuskatta-

Tyollisyys Q61

vuuden myota luovutaan. Kriisin ei siten uskota
jattavan pysyvasti korkeampaa rakenteellista tyot-
tomyytta. Kuluvan vuoden talouskasvun myéta
tyollisyysasteen ennustetaan nousevan 72,3 pro-
senttiin ja tyottomyysasteen laskevan 7,5 pro-
senttiin.

Vuoden 2020 kevaasta helmikuuhun 2021 saak-
ka voimassa ollut lakimuutos rajoitti velkojien oi-
keutta hakea velallista konkurssiin. Konkurssi-
hakemusten méaara oli tuolloin poikkeuksellisen
alhainen, kun taas helmikuun alussa vireille pan-
tiin huomattavan paljon konkursseja. Vaikka viela
ei ole selvaa, kuinka paljon yrityksia lopulta ajau-
tuu kriisin jaljiltd konkurssiin, konkurssien maa-
ran huomattava kasvu olisi riski tyollisyydelle.

TYOTTOMYYS VAHENEE HILJALLEEN

Aktiivisen tydnhaun odotetaan vilkastuvan edel-
leen ensi vuonna. Talous kasvaa edelleen hyvaa
vauhtia ja yhteiskunnan toimintojen normalisoi-
tumisen myota avoimia tydpaikkoja on jalleen
runsaasti saatavilla. Tyo6ttémyys vahenee hitaas-
ti, mutta varmasti. My6s tyollisten maara kasvaa
ensi vuoden aikana talouskasvun myoéta. Talous-
kasvun siivittamana tyodllisyysasteen arvioidaan
nousevan 72,8 asteeseen. Tyottdmyysasteen
ennustetaan ensi vuonna laskevan 7,2 prosent-
tiin ja siten jaavan viela selvasti vuotta 2019
korkeammalle tasolle.

Tyoikéisten (15-64 v.) maara on Suomessa va-
hentynyt jo useita vuosia ja vahenee tulevina vuo-
sina edelleen. Koronakriisin ja sen valittdmien
tydmarkkinavaikutusten jalkeenkin tydikaisen va-
estdn maaran vaheneminen rajoittaa tydvoiman
eli tydn tarjonnan kasvumahdollisuuksia jo lahi-
vuosina. Tallgin tyollisyysaste voi kasvaa, vaikka
tyollisten maara ei muuttuisi.
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Erityisteema: Marinin ja Sipilan tyollisyystoimet

MARININ JA SIPILAN HALLITUSTEN TYOLLISYYSTOIMILLA ERI TAVOITTEET

Sanna Marinin hallituksen tyéllisyystoimien tavoit-
teena on vahvistaa julkista taloutta 2 mrd. eurolla.
Tyéllisyystoimia on siksi arvioitava siitd niké-
kulmasta, kuinka paljon lisitydlliset vahvistavat
Jjulkista taloutta, kun samalla huomioidaan myds
tydllisyyttd heikentiviét paatokset seka tyollisyys-
toimien kustannukset.

Hallitus tarkensi tyollisyystavoitettaan syksyn 2020 bud-
jettiriihessa, ja se on osa kokonaisuutta, jolla pyritaan
vakauttamaan julkinen velkasuhde. Marinin hallituksen
merkittavimmat tyollisyystoimet ovat ns. elédkeputken as-
teittainen lakkauttaminen ja pohjoismaisen tyévoimapal-
veluiden mallin kayttédnottaminen.

Tyéllisyystoimet tai niiden yhteydessa tehdyt sosiaali-
turvan muutokset toimien pehmentamiseksi kuitenkin
my6s maksavat julkiselle sektorille. Liséksi vaikutusarvi-
ointi ei aina ole mahdollista edes jalkikateen. Etukateen
voidaan vain karkeasti arvioida vaikutusten suuntaa ja
suuruusluokkaa.

Kun huomioidaan vaalikauden aikana toteutetut tyolli-

syytta vahentavat toimet, jotka heikentavat julkista talo-
utta, lisatyollisten mahdollinen maaréa vaihtelee 14 300
ja 23900 valilla.!

Naiden toimien nettovaikutus julkiseen talouteen vaih-
telee -186 miljoonan ja +206 miljoonan euron valilla.
Talla hetkella ei siis ole selvaa edes se, onko tyollisyys-
toimien kokonaisvaikutus julkista taloutta vahvistava vai
heikentava. Selvaa kuitenkin on, etta toimet ovat kauka-
na perimmaisesta tavoitteesta vahvistaa julkista taloutta
2 miljardilla eurolla.

Juha Sipilan hallituksen toimet taas tahtasivat tyon ky-
synnan ja toisaalta tyon tarjonnan kannustinten ko-
hentamiseen. Tyon kysyntaa oli maara lisata yritysten
kilpailukykya parantamalla. Téalla haluttiin myos korjata
vaihtotaseeseen finanssikriisin jalkeen syntynytta suurta
alijgamaa. Sipilan hallitus asetti tyollisyysastetavoitteek-
seen 72 prosenttia.

Sipilan aktiivimallilla pyrittiin vaikuttamaan taloudellisiin
kannusteisiin tydn vastaanottamiseksi. Valtiovarainmi-
nisterio arvioi vuoden 2018 alussa aktiivimallin lisdavan

tydllisia 5 000-12 000 henkilolla. Jalkikateen tutkijat
eivat kuitenkaan pystyneet osoittamaan, kuinka mon-
ta ihmista Sipilan aktiivimalli sai téihin, vaikka tyotto-
mat hakeutuivat TE-toimistojen palveluihin valttéakseen
tyottomyysturvan leikkauksen. Aktiivimallin lisdkustan-
nukset julkiselle sektorille olivat vahaiset.

Marinin pohjoismaisen tydnhaun malli on Sipilan aktii-
vimallin kaltainen, mutta siséltdd enemman yhteyden-
ottoja TE-keskuksesta ja henkil6kohtaisia kohtaamisia.
Pohjoismaisten tutkimusten mukaan tyollisyysvaiku-
tus syntyy juuri henkildkohtaisista tapaamisista tyotto-
myyden alussa. Pohjoismaisen tydnhaun mallin voi siis
odottaa olevan taltd osin tehokkaampi. Samalla se kui-
tenkin aiheuttaa enemman kustannuksia julkiselle talo-
udelle. Marinin hallitus rahoittaa TE-keskusten kasvavia
menoja my6s EU:n elpymis- ja palautumisvalineella.

Marinin hallituksen tyéllisyystoimista mm. palkkatuen
uudistuksen vaikutusta julkiseen talouteen ei ole las-
kettu, mutta Asplundin ym. (2018) ja Kauhasen (2020)
mukaan palkkatuki on kallista ja vaikuttaa lahinna sii-
hen, kuka tyollistyy.

Sipilan hallitus toteutti viela useita muitakin tyon tarjon-
taan vaikuttavia muutoksia. Téllaisia olivat tyottomyys-
turvan keston leikkaus, tuloverotuksen kevennykset,
varhaiskasvatusmaksujen alennukset seka kansanela-
keindeksiin sidottujen etuuksien (tyottomyysetuudet,
toimeentulotuki jne.) reaaliset leikkaukset indeksijaady-
tysten ja -leikkausten seurauksena. Karkkainen ja Ter-
vola (2018) arvioivat naiden toimien tyollisyysvaikutuk-
sia mikrosimulaatiomallilla.

Heidan tuloksensa osoittavat, etta tyollistymisveroasteet
pienenivat tydttman ansioturvaa ja perusturvaa seka
kotihoidontukea saaneilla. Se lisasi mallitulosten mu-
kaan tyon tarjontaa 33 000-42 000 henkildlla riippuen
siitd, mita paatoksia luetaan mukaan Sipilan hallituk-
sen paatoksiksi. Alijaamavaikutuksia he eivat arvioineet,
mutta toimien luonteen perusteella niiden voidaan olet-
taa olleen nettomaaraisesti positiivisia.

! Tassd esitetyt arviot tyollisyystoimien vaikutuksista tyollisyyteen ja jul-
kiseen talouteen perustuvat padosin Valtiontalouden tarkastusviraston
(2020) laskelmiin, joita on paivitetty viimeisimpien tietojen mukaisiksi.



Erityisteema: Marinin ja Sipilan tyollisyystoimet

Erityisesti hallituskauden aikana vaikuttavista tyollisyys-
toimista Sipilan hallituksen toimista térkein oli sitten-
kin kilpailukykysopimus. Julkiselle taloudelle aiheutui
kustannuksia erityisesti veronkevennyksista ja verotu-
lomenetyksista, kun sopimuksen edistamiseksi hallitus
alensi veroja ja maksuja. Kauhanen ja Lehmus (2019)
arvioivat kilpailukykysopimuksen lisénneen tyollisyytta
20 000-40 000 henkilolla. Julkisen sektorin alijggmaan
kokonaisuudella ei saman arvion mukaan ollut merkit-
tavaa vaikutusta, kun tyollisyysvaikutus paikkasi veron-
kevennysten aiheuttamaa budjettivajetta.

Kiky-sopimus lienee jalkikateistarkastelussa myos Sipi-
lan hallituksen suurin saavutus, silla se korjasi kerta-
luonteisesti kilpailukyvyn heikentymista finanssikriisin
jalkeen ja vaihtotaseeseen syntynytta vajetta. Se ei va-
hentanyt julkista alijagdmaa ainakaan lyhyella aikavalilla,
mutta sita silld ei ensisijaisesti tavoiteltukaan. Marinin
hallitus sen sijaan tavoittelee julkistalouden merkitta-
vaa vahvistamista. Tavoitteen toteutumiseen silla on yha
tehtavaa jaljella.
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Marinin hallituksen tydllisyystoimien vaikutukset tydllisyyteen ja julkiseen talouteen

Tyollisyysyystoimi tai muu
paatos

Tyollisyysvaikutus

Nettovaikutus
julkiseen talou-

Huomioitavaa

teen, milj. euroa

Tyottomyysturvan lisapaiva- 6 500 - 7000
oikeuden alaikdrajan nosto

+55-vuotiaiden ansiosidon- 10 300
naisen lisapaivien poisto

Pohjoismainen tyovoima- 9500 - 10 000
palveluiden malli

Varhaiskasvatusmaksujen 2500-3600
alentaminen

Oppivelvollisuuden laajentaminen 1600
Osatydkyvyttomyyselakkeen 200
lineaarinen malli

Aikuiskoulutuksen uudistaminen 200
Palkkatuen uudistus 500 - 1 000
Vero- ja sosiaaliturvamuutokset -5 000
(perusturvakorotukset)

Aktiivimallin leikkurin poisto -5000 - -12 000

Yhteensa 14 300 - 23 900

+117 - +175
+165 Tydllisyysvaikutus v. 2029 loppuun mennessa
TE-toimistojen lisakustannuksia suunitellaan
+101-+180 rahoitettavaksi EU:n elpymisvalineesta
budjettineutraalisti
-100 - -66
-89 - +6 Vaikutus vuoden 2029 loppuun mennessa
ei arvioitu Uudistus ei valttamatta lisaa tyollisten maaraa,
vaan tyota jo tekevien eldkeldisten tyopanosta
muun tyéveiman kustannuksella
ei arvioitu
ei arvioitu
-125--90
-255 - -164
-186 — +206 Tavoite: +2 000 milj. euroa

Lahteet: Valtiontalouden tarkastusvirasto, Talouspolitiikan arviointineuvosto, Valtiovarainministerio.
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Hinnat ja kustannukset

HINTOJEN NOUSU SUHTEELLISEN HIDASTA
Kuluttajahinnat nousevat ennustevuosina hieman yli
yhden prosentin vauhtia. Kuluvana vuonna tarkein
hintoja nostava tekija on energia, ensi vuonna asu-
minen. Erityisteemassa tarkasteltu Suomen tuotan-
non kustannuskilpailukyky heikkenee selvésti tind
Jja ensi vuonna. Tama johtuu tyévoimakustannusten
kilpailijamaita nopeammasta noususta. Ennusteen
mukaan kuluttajahintainflaatio pysyy kuitenkin Suo-
messa euroalueen keskiarvoa matalampana.

HINTAPAINEET EDELLEEN MALTILLISIA
Kuluttajahintojen nousupaineet pysyvat maltilli-
sina siita huolimatta, ettd raaka-aineiden maa-
ilmanmarkkinahinnat ovat nousseet selvasti.
Suoraan kuluttajahintoihin ndista on vaikutus-
ta erityisesti raakadljyn hinnan nousulla. Muilla
raaka-aineilla on vélillisempi vaikutus. Vuoden-
vaihteessa ovat nousseet selvasti myos kuljetuk-
sissa kaytettyjen konttien hinnat osassa maail-
mankauppaa.

Keskeisten hintaindeksien muutokset

& - == Kot.mark. perushintaindeksi

15 - = Kuluttajahintaindeksi
Rakennuskustannusindeksi

2100 0 b e T
2000 05 10 15 20
Muutokset edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S21.1/p01

INFLAATIO KITHTYY TANA VUONNA

Kun inflaatio oli viime vuonna vain 0,3 prosenttia,
kuluvana vuonna kuluttajahinnat nousevat kes-
kimaarin 1,3 prosenttia. Nousu johtuu erityisesti
likenteen, asumisen seka alkoholin ja tupakka-
tuotteiden kallistumisesta. Liikenteessé polttoai-
neiden hintojen nousu on tarkein kustannustasoa
nostava tekija. Asumisen kustannustasoa nos-
tavat sahkon ja energian hintojen liséksi uusien
asuntojen hankinta ja muun muassa peruskorja-
uskustannukset. Sen sijaan elintarvikkeiden hin-
tojen nousu jéa ennusteen mukaan viimevuotista
maltillisemmaksi.

Ensi vuonna kuluttajahinnat nousevat 1,2 pro-
senttia. Raakadljyn hintoja nostava vaikutus véis-
tyy. Tarkeimmiksi inflaation I&hteiksi tulevat asu-
minen, elintarvikkeet ja alkoholittomat juomat
seka alkoholi ja tupakka.

Majoituspalvelujen hinnat alenivat selvéasti vime
vuonna. Odotamme koronapandemian vaistymi-
sen nostavan vuositasolla naita hintoja selvasti

Ansiotason ja elinkustannusten
muutokset

%

== Elinkustannukset
. == Ansiotaso ;

2 b
1985 90 95 2000 05 10 15 20

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S21.1/p02



vasta vuonna 2022, joskin pieni nousu kaynnistyy
jo tdna vuonna. Myos lento- ja vesiliikenteen hin-
toihin voidaan odottaa nousua, joka johtuu seka
energian kallistumisesta ettd kysynta- ja tarjonta-
tekijoistd matkustusrajoitteiden poistuessa.

Hinnat ja kustannukset

065

KORKOTASO NOLLASSA

Ennusteessamme korkotaso pysyy ennustevuo-
sina edelleen nollassa ja lainamarginaalit mata-
lina. Siten asuntolainojen kautta ei tule inflaatio-
paineita.

Teksti jatkuu Erityisteeman jalkeen sivulla 68.

Kuluttajahintainflaatio erdissa tuotteissa

% %
Elintarvikkeet ja alkoholittomat juomat Liikenne
== Asuminen, vesi, sdhkd, kaasu ja muut == Kulttuuri ja vapaa-aika 6
polttoaineet
4
4
2
2 —
A —_— 0
0
-2
-2 -4
A4 -6
2014 16 18 20 22 2014 16 18 20 22

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S21.1/p05

Laskelma kansantalouden hinta- ja kustannustasoon vaikuttavista tekijoista

Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin

Tekija 2020 2021t 2022F 2023¢ 2016-20 2021-25¢
1. Ansiotaso 1,8 2,2 2,1 2,1 1,3 2,2
2. Tyopanos" -2,0 1,1 1,0 0,8 0,5 0,7
3. Tydvoimakustannukset -0,5 5,2 3,8 3,3 1,7 3,7

- palkkasumma -0,4 3,5 3,6 3,3 2,2 3,3

- tydnantajan sova-maksut -1,1 13,5 4,9 3,3 -0,6 55
4, Bkt:n maara -2,9 3,0 24 1,7 1,1 2,0
5. Yksikkotyokustannukset ([31/[4]) 25 2,2 1,4 1,6 0,6 1,6
6. Tuontihinnat -5,4 3,5 1,4 1,0 0,0 1,8
7. Tuotantokuilu, % bkt:sta -3,1 -14 03 -0,4
8. Bkt:n hintaindeksi 1,6 0,9 1,7 1,5 1,2 14
9. Yksityisen kulutuksen hinta 04 1,3 1,2 1,2 0,7 1,2
10. Reaaliansiotaso ([11/[9]) 1,5 0,8 0,9 0,9 0,6 0,9
11. Tydn tuottavuus ([41/[2]) -0,9 1,8 1,4 0,8 0,6 1,3

D Tehdyt tydtunnit.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Erityisteema: Suomen kustannuskilpailukyky

SUOMEN KANSAINVALINEN KUSTANNUSKILPAILUKYKY

KUSTANNUSKILPAILUKYKY HEIKKENEE

TANA VUONNA SELVASTI

Suomen tuotannon kustannuskilpailukyky heik-
kenee tana vuonna kolme prosenttia ja ensi
vuonna edelleen yhden prosentin suhteessa las-
kemaamme kilpailijamaaryhmaan. Suhteessa
euroalueeseen kilpailukyky heikkenee seka tana
etta ensi vuonna tasan kaksi prosenttia.

Kehitys nahdaan viereisesta kuviosta. Kuviossa
on lisaksi tarkasteltu erikseen kilpailukyvyn kehi-
tystd suhteessa euroalueeseen, Saksaan, Ruot-
siin ja Yhdysvaltoihin.

KUSTANNUSKILPAILUKYKY TUKEE VIENTIA
Kustannuskilpailukyvyn seuraaminen on tarke-
aa, koska kilpailukyky tukee viennin kehitysta ja
siten talouskasvua ja tyollisyytta. Kaitilan (2021)
mukaan kustannuskilpailukyvyn paraneminen
yhdella prosentilla vuosina 1995-2019 nosti ta-
varaviennin maaraa 0,95 prosenttia. Vientimark-
kinoiden yhden prosentin kasvu puolestaan nosti
vientia 1,02 prosenttia. Tarkemmin kustannuskil-
pailukyvyn késitteista ja mittaamisesta ks. esim.
Maliranta (2014).

Painvastoin kuin vientimarkkinoiden koko, yksik-
kotyokustannusten perusteella laskettu kustan-
nuskilpailukyky ei kuitenkaan voi ikuisesti paran-
tua, koska tydmarkkinat tasapainottuvat tyollisyy-
den maaran ja tyén hinnan kautta.

TYOVOIMAKUSTANNUKSET PAINAVAT KILPAILUKYKYA
Koska kustannuskilpailukyky on suhteellinen kéa-
site, siihen vaikuttaa kehitys muissa maissa. Kus-
tannuskilpailukyky on hajotettu kuviossa neljaan
osatekijaan: tuottavuuteen, tyévoimakustannuk-
siin (palkat ja tydnantajan sosiaaliturvamaksut)
seka valuuttakurssiin. Tyévoimakustannusten
kokonaisvaikutus saadaan laskemalla yhteen

sen kaksi komponenttia.

Kuviosta ndhdaan, etta kustannuskilpailukyvyn
heikkeneminen ennustevuosina johtuu tyévoi-

makustannusten kehityksestd. On muistettava,
etta ennusteisiin liittyy nyt poikkeuksellista epa-
varmuutta nopeasti ja yllattden muuttuvan covid-
19-pandemiatilanteen vuoksi.

KAYTETYT MAAPAINOT JA TILASTOT
Laskentamenetelma on selitetty tarkemmin jul-
kaisussa Kaitila (2021). Kilpailijamaaryhméssa
maapainoina kdytetddn Kansainvalisen jérjeste-
lypankin BIS:n laskemia Suomen kaksoisvienti-
painoja.

Euroaluelaskelmassa maita ei ole painotettu
Suomen vientiosuuksilla. Vertailu euroalueeseen
liittyykin enemman EKP:n rahapolitiikan ja sita
kautta euron vaihtokurssin sopivuuteen Suomelle
suhteessa koko euroalueeseen.

Laskelmassa on kaytetty Euroopan komission
uusimpia ennusteita muille maille ja Etlan tuorei-
ta ennusteita Suomelle.

Kayttamamme Britannian, Japanin, Ruotsin ja
Yhdysvaltojen valuuttojen vaihtokurssit euron
suhteen ovat Etlan ennusteita, mutta muut
valuuttakurssit ovat em. komission ennusteita.
Valuuttakurssien merkitys on nykyisin pienempi
kuin aikaisemmin, koska tuotannossa kaytetaan
enemman tuontipanoksia.

Tavaraviennin kilpailukyvyn kannalta myos koti-
maisten palvelualojen kustannuskehitys on tar-
kedd, koska vientitavaroihin on sitoutunut paljon
palvelualoilta ostettua tuotosta. Kaiken kaikkiaan
kustannuskilpailukyvyn analysointiin vaikuttaa
se, mita mittaria, kilpailijamaaryhmaa ja ajan-
kohtaa tarkastellaan.

KIRJALLISUUS

Kaitila, V. (2021). Kustannuskilpailukyky ja viennin kehitys,
Etla Muistio no 95.

Maliranta, M. (2014). Kustannuskilpailukyky kasvumenestyk-
sen ehtona: Mittausta, osatekijoita ja tulkintaa, Elinkeinoela-
man tutkimuslaitos, B264, Taloustieto Qy, Helsinki.
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Kilpailijamaiden yksikkotyokustannukset suhteessa Suomeen
(kun kdyra nousee, Suomen tuotannon kilpailukyky paranee)

Nimellisten yksikkotyokustannusten hajotelma

Ind. Ind.
105 105
100 100
95 55

== Tuottavuus paikallisessa valuutassa

90 - )}I(kosl?iklgi;;%;?;%%%elgerymeII|set == Palkkasumma per tehdyt tydtunnit %0

Tybnantajan sotu-maksut per tehdyt
tystunnit 85

== Painotettu valuuttakurssi-indeksi
80 80

1995 2000 05 10 15 20 1995 2000 05 10 15 20

85 == Koko kansantalouden reaaliset
yksikkotyokustannukset

Koko kansantalouden nimelliset yksikkotyokustannukset

Euroalue / Suomi Saksa / Suomi
Ind. Ind.
110
100
100
95
90
90 80
1995 2000 05 10 15 20 1995 2000 05 10 15 20
Ruotsi / Suomi Yhdysvallat / Suomi
Ind. Ind.
120
100
100
90
80
80 60

1995 2000 05 10 15 20 1995 2000 05 10 15 20

Koko kansantalouden nimelliset ja reaaliset yksikkotyokustannukset samassa valuutassa, 1995-2019 = 100. Kilpailijamaille on kaytetty BIS:n
laskemia kaksoisvientipainoja, jotka vaihtuvat kolmen vuoden vélein. Laskelmassa on 33 maata. Nimellisten yksikkotyokustannusten
hajotelmassa on 24 maata (EU, UK, USA).

Nimelliset yksikkotyokustannukset saadaan jakamalla kdypahintaiset tydvoimakustannukset kiintedhintaisella bruttokansantuotteella.
Reaalisissa yksikkotydkustannuksissa, joka on enemman suhteellisen kannattavuuden mittari, molemmat ovat kéyvin hinnoin.

Lahteet: AMECO, BIS, Etla (ennusteet Suomelle). ETLA S21.1/p03
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POHJAINFLAATIO VAKAA

Pohjainflaatio, eli kokonaisinflaatio pl. elintarvik-
keiden ja energian volatiilit hinnat, oli viime vuon-
na 0,5 prosenttia. Ennusteemme mukaan se
kiihtyy tédna vuonna 1,1 prosenttiin. Se jaa kulut-
tajahintainflaatiota hitaammaksi, koska energian
hintojen nousu on voimakasta. Pohjainflaatio on
my6s ensi vuonna 1,1 prosenttia.

SUOMESSA EURGALUETTA MATALAMPI INFLAATIO
Suomen yhdenmukaistettu kuluttajahintainflaatio
on tana vuonna 1,5 prosenttia ja ensi vuonna 1,3
prosenttia. Ennusteemme koko euroalueen vas-
taaville luvuille on hieman tata korkeampi, eli 1,7
ja 1,5 prosenttia.

Yhdenmukaistetussa kuluttajahintaindeksissa ei
ole mukana omistusasumista, rahapeleja, kulu-
tus- ja muiden luottojen korkoja, omakotitalon
palovakuutusta, ajoneuvoveroa eika kalastus- ja
metsastysmaksuja.

ANSIOTASON NOUSU KIIHTYY VIIME VUODESTA
Nimellinen ansiotaso nousi viime vuonna 1,8
prosenttia. Ennusteemme mukaan nousua ker-
tyy kuluvana vuonna keskimaarin 2,2 prosenttia.
Ennusteessa on kaytetty ansiotason 2,1 prosentin
nousua vuosina 2022—-2023. Sen voidaan ajatella
sisaltdvan noin puolen prosenttiyksikén liukumat.
Kustannuskilpailukykyennuste on tassa Suhdan-
teessa siirretty omaksi erityisteemakseen.

PERUSHINTAINDEKSI NOUSEE TANA VUONNA
Perushintaindeksi aleni viime vuonna 4,5 pro-
senttia. T4nd vuonna se nousee ennusteemme
mukaan 2,9 prosenttia ja sen jélkeen noin kah-
den prosentin vuosivauhtia. Muun muassa raa-
ka-aineiden hintojen nousu maailmanmarkkinoil-
la ajaa tata kehitysta.

Kotimarkkinoiden perushintaindeksi mittaa Suo-
messa kaytettdvien tavaroiden hintakehitysta nii-
den lahtiessa markkinoille. Se sisaltaa seka koti-
maisia etta tuontitavaroita.



Etlan suhdannekatsausten ennusteilla pyritéan
arvioimaan kullakin hetkella todenndkoisin ke-
hityskuva taloudellisille muuttujille. Teksteissa

ja vaihtoehtoisissa skenaarioissa hahmotellaan
lisaksi erityyppisia riskeja. Yhdella luvulla esite-
tyissa piste-ennusteissa osutaan vain harvoin oi-
keaan. Ennustevirheet johtuvat esimerkiksi kan-
sainvélisen talouskehityksen ja talouspolitiikan
arvioiden seka historiatietojen virheistd, kaytetyn
mallin (ajattelutapojen) virheista (mika riippuu
mistakin ja miten) sekad "aidoista”, satunnaisista
virhetermeistd. Mitd kauempana ennustettavas-
ta vuodesta ollaan, sitéd suurempia ovat virheet.
Kuitenkin vield kuluvaa vuotta koskevissa ennus-
teissa tehdaan melkoisia virheitd muun muassa
tilastotietojen puutteista johtuen. Oheinen tauluk-
ko kuvaa Etlan keskimaaraisia ennustevirheitéa.
[tseisarvojen mediaani kuvaa parhaiten eri ajan-
kohtina tehtyjen ennusteiden keskimaaraista vir-
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Ennustevirheet

hettd. Mediaani taas kuvaa virheiden mahdollista
harhaisuutta. Jos mediaani on lahella nollaa, en-
nusteet eivat ole systemaattisesti harhaisia. Talou-
dellisiin ennusteisiin liittyvasta epavarmuudesta
ks. esim. Vartia, P. (1994) Talouden ennustami-
sen vaikeus, Etla B 100 ja Berg-Andersson, B.,
Kaitila, V., Kaseva, H., Kotilainen, M. ja Lehmus,
M. (2018) Etlan suhdanne-ennusteiden ennuste-
virheet vuosina 2014-2017, Etla Muistio No. 63.

Erdiden keskeisten muuttujien ennustevirheet 1973-2015

Itseisarvojen mediaani
Saman vuoden

Edellisen vuoden

kevat  syksy kevat
Kokonaistuotanto 1,9 1,5 1,1
Tuonti 4,9 3,3 2,9
Kokonaistarjonta 2,7 1,8 1,6
Vienti 4.4 2,8 24
Investoinnit 4,8 34 3,1
- yksityiset 5,2 3,8 3,9
- julkiset 3,7 3,7 44
Kulutus 1,2 1,0 0,9
- yksityinen 1,6 1,3 1,1
- julkinen 0,9 0,7 0,7
Kokonaiskysynta 2,7 1,8 1,6
Tyottomyysaste 0,9 0,5 0,5
Yksityisen kulutuksen hinta/
kuluttajahinnat" 1,1 0,8 0,5

Mediaani

Edellisen vuoden ~ Saman vuoden

syksy kevat  syksy kevat syksy
0,6 0,9 0,5 -0,1 -0,3
2,3 1,1 0,4 -08 -1,7
1,0 1,0 0,4 -03 -06
1,7 -04 -1,0 -06 -1,2
25 25 2,2 1,5 0,3
24 2,2 2,2 2,1 0,2
3,7 1,3 0,2 -07 -1,2
0,6 -03 -0,2 -04 -03
0,8 -02 -05 -05 -05
0,7 -03 -0,3 -0,2 0,0
1,0 1,0 0,4 -03 -06
0,2 0,2 0,0 0,2 0,1
0,3 -0,3 0,0 -0,1 0,0

D Yksityisen kulutuksen hinta 1973-2003, Kuluttajahinnat vuodesta 2004 eteenpéin.

Lahde: Tilastokeskus.
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Etlan tekema Suomen makrotalouden ennus-
te julkaistaan kahdesti vuodessa maaliskuun ja
syyskuun loppupuolella. Ennuste on pitkalti ky-
syntalahtbinen ja sen tekemisesséa on tukena
Etlan makromalli.

Kysynta kanavoituu tuotannoksi eri toimialoilla
kansantalouden panostuotosmallin mukaisesti ja
kaytettavissa olevien tuotannontekijdiden maéari-
en asettamissa rajoissa. Makroennusteen pohjal-
ta tehdaan sen kanssa sopusoinnussa oleva
Toimialakatsaus.

Tasséa selosteessa kerrotaan lyhyesti ennusteen
rakentumisesta.

VIENTI JA TUONTI

Suomen kilpailukyky, kansainvalinen taloustilan-
ne, yksittaisten vientimarkkinoiden kehitys ja toi-
mialojen vientitilaukset selittdvat Suomen viennin
kehitystd. Kansainvalisen ennusteen tekemisessa
kaytetaan apuna brittildista NiGEM-maailmanta-
louden mallia.

Tuonti maaraytyy viennin sekéa kotimaisen kulu-
tuksen ja investointien perusteella.

Viennin ja tuonnin kehitykseen liittyy paljon eri-
tyistekijoitd, kuten suuret yksittdiset toimitukset,
tuotantoseisokit jne. Nama tekijat otetaan huomi-
oon mm. yrityksiltd saatavan tiedon pohjalta.

YKSITYINEN KULUTUS

Yksityistd kokonaiskulutusta ennustetaan mallilla,
jossa padasiallisina selittéjina ovat kotitalouksien
reaaliseen ostovoimaan vaikuttavat tekijat seka
saastamisasteen kehitys.

Yksityinen kulutus hajotetaan tavaroiden ja palve-
lujen kysynnaksi suhteellisen pieniin osiin kayt-
tden apuna muun muassa logit-malleja. Tassa

yhteydessé kaytetdan kuluttajahintainflaatioen-
nusteen antamaan tietoa suhteellisten hintojen
kehityksesta. Nain saadaan ennusteet kestavi-
en kulutustavaroiden, puolikestavien tavaroiden,
lyhytikdisten tavaroiden ja palvelujen kysynnan
kasvulle.

JULKINEN KULUTUS JA INVESTOINNIT

Julkistalouden ja julkisen kulutuksen kehitys
maaraytyy verotuloennusteen seka julkisen sek-
torin tekemien menopaéatdsten ja Etlassa tehtyjen
meno-oletusten pohjalta. Julkisen talouden tasa-
paino ja velkaantuminen arvioidaan Etlan julkisen
talouden laskentakehikon avulla.

Etlassa tehdaan myos ennuste Suomen julkisen
sektorin rakenteellisen rahoitusjagaman kehityk-
sesta kadyttden Euroopan komission laskenta-
tapaa.

Investoinnit perustuvat rakennusalan nakymiin,
yritysten investointitarpeisiin ja julkisen sektorin
investointipaatoksiin. Suuret investointihankkeet
kartoitetaan erikseen yrityksilta saatavan tiedon
pohjalta.

RAJOITTEITA

Kysynnan, tuotannon ja investointien rajoitteina
ovat muun muassa kansainvalisen kysynnan, ko-
timaisten tuotantokustannusten ja kotitalouksien
ostovoiman kehitys, kaytettavissa olevien tuotan-
topanosten maara seka tyo-, hyddyke-, asunto-
ym. markkinoiden toimintakyky.

VAIHTOEHTOISET SKENAARIOT

Kunkin ennusteen yhteydessa pyritdan tekemaan
vaihtoehtoiset, sekd ennustettua paremmat etta
sitd huonommat kehitysurat. Arvioita laadittaessa
kaytetdan hyvéaksi mm. kansainvalisen talouden
NiGEM-mallia, Etlan omaa makrotaloudellista
mallia seka julkisen talouden laskentakehikoita.



Miten Etlan Suhdanne ja Toimialakatsaus tehdaan?

PANOSTUOTOSMALLISTA TOIMIALAKATSAUKSEEN
Viennin, yksityisen kulutuksen, julkisen kulutuk-
sen ja investointien kasvu sekéa varastokontribuuti-
on muutos kanavoituvat panos-tuotosmallin avulla
tuotannon kasvuksi Suomessa eri toimialoilla.

Panostuotosmallissa eri toimialojen tuotosta kay-
tetdan eri suhteissa joko vélituotteina muilla toi-
mialoilla tai lopputuotekaytdssa kulutuksessa ja
investoinneissa.

Panostuotosmallilla saadaan Etlan tekemén kan-
santalouden makroennusteen kanssa sopusoin-
nussa oleva ennuste tuotoksen ja arvonlisayksen
kehitykselle 35 eri toimialalla. Nama ovat TOL
2008 -toimialaluokittelussa kaikki kirjaintason toi-
mialat sekéa kaikki tehdasteollisuuden ja kaupan
alan 2-numerotoimialat. TAméan tiedon pohjalta
tehdaan Etlan Toimialakatsaus, joka julkaistaan
Suhdanteen jalkeen.

Viiden vuoden ennusteskenaariot Suomessa tuo-
tettujen kasvihuonekaasupaastojen (CO2 ekv.)
kehitykselle lasketaan ennustetun toimialakohtai-
sen tuotannon ja kotitalouksien kulutuksen seka
historialliseen kehitykseen perustuvan teknologi-
sen paastointensiteettioletuksen avulla.
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TYOPANOS

Kaytdmme toimialakohtaisia ekonometrisia mal-
leja toimialan tydpanosndkymien (tehtyjen tyo-
tuntien) maéran ennustamiseen. Tarkeimpina
selittdvind muuttujina ovat panostuotosmallin
antama tuotoksen maaran kasvu seka tyétunnin
kustannuskehitys. Nama ennusteet raportoidaan
Etlan Toimialakatsauksessa.

TUOTTAVUUS JA KANNATTAVUUS

Tuotoksen ja tydpanoksen avulla lasketaan ke-
hitys toimialan tyon tuottavuudessa. Kokonais-
tuottavuuden laskemiseen kaytetdan lisaksi
bruttopddomakannan kehitystd, joka lasketaan
toimialoittain investointien ja poistojen avulla.

Toimialan keskimaaraista kannattavuutta ja sen
kehitysta mitataan bruttotoimintaylijgamalla, joka
on suhteutettu toimialan tuotokseen.
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Ekonometriset mallit, asiantuntijaennusteet ja ennuste-epdvarmuus.... 74
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Makrotaloudellisten muuttujien, kuten bruttokan-
santuotteen, vuosikasvun ennustaminen prosent-
tiyksikdn kymmenyksien tarkkuudelta voi tuntua
jarjettémalta, jos ennustetta ei tulkita oikein. Tal-
lainen niin kutsuttu piste-ennuste tarkoittaa yksin-
kertaisesti sitd, etta raportoitu arvo on (ennusteen
laatijan arvion mukaan) todennakoisempi, kuin
mikadn muu arvo. Bruttokansantuotteen vuosi-
kasvuvauhdin ennusteen ollessa esimerkiksi 1,4
prosenttia ovat arvot kuten 1,2 prosenttia tai 1,6
prosenttia tyypillisesti 1dhes yhta todennakaisia.
Mutta kuinka todennéakdista on, etta kasvuvauh-
ti jaisi vaikkapa alle 0,5 prosentin? Taman kaltai-
set kysymykset ovat usein mielenkiintoisempia (ja
tarkedmpid) kuin piste-ennusteen tarkka arvo.

Vastataksemme téllaisiin kysymyksiin on tehtava
jonkinlainen arvio ennusteen todennakaisyysja-
kaumasta, mikd on usein hyvin paljon helpom-
min sanottu kuin tehty. Ennusteen todennakdi-
syysjakauman ominaisuuksiin viitatessamme
puhumme usein ennuste-epdvarmuudesta.

Jos ennuste laaditaan kayttaen vain ekonometri-
sia malleja (téssa tekstissd emme tee eroa tilas-
tollisten mallien ja ekonometristen mallien vélille,
kuten joskus on tapana), on ennustejakauman
muodostaminen kohtuullisen suoraviivaista. Nain
laadittu arvio ennuste-epavarmuudesta voi kui-
tenkin olla harhaanjohtava, jos malli perustuu
epaduskottaviin jakaumaoletuksiin, kuten valitet-
tavan usein on tapana. Tyypillisesti julkaistut en-
nusteet, kuten Etlan suhdanne-ennuste, perus-
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tuvat kuitenkin ekonometristen mallien lisaksi
asiantuntija-arvioihin, silla asiantuntijalla on aina
kaytdssaan enemman informaatiota kuin yksi-
kaan malli pystyy kéasittelemaan. Tallaista infor-
maatiota voi olla esimerkiksi Suomen toimialara-
kenteen yksityiskohtainen tuntemus, nakemys
suhdannevaihteluiden ja kansainvélisen politii-
kan suhteesta tai uutiset koko maailmaa koette-
levan pandemian kehityksesta.

On totta, ettda ekonometrinen malli voidaan suun-
nitella niin, ettd se voi kayttaa edes jossain maa-
rin hyvakseen mita tahansa informaatiota, mutta
yksikdan malli ei voi késitelld kaikkea informaatio-
ta, joka asiantuntijalla on kaytdssaan. On kuiten-
kin asiantuntijasta kiinni, miten hyvin tata infor-
maatiota pystytéan hyddyntdmaan.

Niin ekonometrisiin malleihin kuin asiantuntija-
arvioihinkin perustuvilla ennusteilla on siis puo-
lensa, jolloin kayttaédksemme saatavilla olevaa
informaatiota mahdollisimman tehokkaasti, on
ihanteellista pohjata ennusteet niin malleihin
kuin asiantuntija-arvioihin. Kaytanndssa tama
tapahtuu usein niin, ettd asiantuntijat kayttavat
malleja ennusteiden apuna, mutteivat pohjaa en-
nusteitaan yksistadn naihin. Tallaisten ennustei-
den, kuten kaikkien asiantuntija-arvioihin perus-
tuvien ennusteiden, suuri heikkous on kuitenkin
luotettavan ennustejakauman muodostamisen
vaikeus. Piste-ennuste on vain ennustejakauman
huippu ja kertoo valtavan paljon vdhemman kuin
koko ennustejakauma.
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Ratkaistaksemme ongelman ja muodostaaksem-
me uskottavan ennustejakauman myos asian-
tuntija-arvioihin perustuville ennusteille tarvit-
semme tarpeeksi joustavan mallin ja kourallisen
uskottavia oletuksia. Téahan tarkoitukseen olem-
me kayttédneet erdanlaista versiota taloustieteessa
nykydan etenkin ennustetarkoituksiin laajalti kay-
tetystda BVAR-mallista (eng. Bayesian vector au-
toregressive model). Poiketen tyypillisestéd BVAR-
mallista, teemme kuitenkin vain hyvin heikkoja
oletuksia koskien mallin virhetermien ja nain ol-
len myos itse ennusteen jakaumaa. Teknisesti ot-
taen sallimme virhetermien olevan hyvinkin vinoja
ja paksuhéantaisid. Tyypillinen BVAR-malli olettaa
virhetermien seuraavan normaalijakaumaa, mika
ei mahdollista makrotaloudellisten muuttujien ta-
pauksessa uskottavaa ennustejakaumaa.

Muodostaaksemme ennustejakauman asiantun-
tija-arvioilla rikastetulle ennusteelle, eli lopullisel-
le ennusteelle, oletamme edelld mainitun mallin

virhetermin koostuvan kahden termin summasta,

Kuvio 1.
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joista toisen tulevat arvot ovat asiantuntijan tie-
dossa ennusteen laatimishetkelld. Tasta toisesta
termista muodostuu BVAR-mallin ennusteen ja
lopullisen ennusteen ero. Nain muodostetun en-
nustejakauman huippu kuvaa piste-ennustetta,
ja jos asiantuntija-arviot tekevat ennusteesta tar-
kempia (kuten toivoa sopii), on ennustejakauman
hajonta (siis ennuste-epavarmuus) myos pie-
nempaa kuin puhtaasti BVAR-mallin tuottaman
ennustejakauman tapauksessa.

Ennuste-epavarmuus, eli ennustejakauman ha-
jonta, ei ole kuitenkaan yhta suurta jokaisella
ajanhetkella. Tyypillisesti suurten yllatysten jal-
keen epadvarmuus myos tulevasta on suurempaa.
Mallissamme suurten ennustevirheiden jélkeen
myos tulevat ennustevirheet ovat todennakaoi-
semmin tavallista suurempia. Tassa on hyva huo-
mata, ettd termin ennustevirhe kayttod voi johtaa
helposti vaarinkasitykseen, silléd sana virhe ei tas-
séa viittaa minkdan sortin epdonnistumiseen vaan
piste-ennusteen ja toteutuneen arvon erotuk-

Arvio Suomen bruttokansantuotteen volatiliteetille 1997q1-2021q1

2010 2015 2020
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Piste-estimaatti on maaritelty posterioritodennékoisyysjakauman odotusarvona.
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seen, jonka jakaumaa ennustejakauma edustaa.
Kuvio 1 esittda mallimme arvion Suomen brut-
tokansantuotteen ennustevirheen volatiliteetille,
jonka voi tulkita yndenlaisena mittana ennusteen
epavarmuudelle. Kuten arvata saattaa, on ennus-
te-epdvarmuus kuvan viimeisilla neljanneksilla
koronakriisin takia huomattavasti tavallista suu-
rempaa.

Kuvio 2 esittdd Suomen bruttokansantuotteen
kehityksen neljannesvuositasolla vuodesta 2005
vuoden 2020 viimeiseen neljannekseen seka
Etlan suhdanne-ennusteen ennustejakauman
vuoden 2022 loppuun. Kuvassa vaaleimman pu-
nainen alue kattaa 90 prosenttia ennustejakau-
masta, toiseksi vaalein 80 prosenttia, kolmannek-
si vaalein 70 prosenttia ja niin edelleen.

Ensi ndkemalld ennustejakauma voi nayttaa hy-
vin laajalta ja epdvarmuus toivottoman suurelta,

mista syysta ennustejakauman oikea tulkinta on
aarimmaisen tarkeda. Ensinnakin on ymmarret-
tava, ettd kuvan esittdméassa 90 prosentissa ei ole
mitdan erityistd. Nostamalla tuon luvun lahes sa-
taan prosenttiin, voisi varitetty alue ulottua nollas-
ta lahes aarettémiin. Tallainen kuva ei kuitenkaan
olisi milldan tapaa informatiivinen, eivatka toden-
nakoisyysarviot paljon 90 prosenttia kauempana
piste-ennusteesta ole valttamattda muutenkaan
merkityksellisia, silld ennustejakauman muodon
(tai tiheyden) tarkka arviointi ennustejakauman
hannissa ei ole mahdollista olemassa olevaan
hyvin rajalliseen dataméaaraan pohjaten.

Karkeasti ottaen, ennustejakauman ulottuessa
kahden vuoden paahan ja varitetyn alueen kat-
taessa 90 prosenttia ennustejakaumasta voisi
véritetyn alueen reunat tulkita niin, etta toteutu-
nut bruttokansantuote on tatéd kauempana piste-
ennusteesta noin kerran kymmenesta kerrasta

Kuvio 2.  Ennuste Suomen bruttokansantuotteen tasolle 2021q1-2022qg4, ind. 2020q4=100
115
= Bkt:n vuosikasvu
------ Ennuste (piste-estimaatti)
110
105
95
90
85 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
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Koko varitetty alue sisaltda 90 prosenttia ennustejakauman todennakoisyysmassasta. lIman vaaleinta varisdvya varitetty alue kattaa

80 %, ilman myos toiseksi vaaleinta 70 % jne.
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tai vaihtoehtoisesti kerran kahdessakymmenes-
sa vuodessa. Jalkimmaisen tulkinnan kanssa on
kuitenkin oltava tarkkana, silld kuten mainittua,
vallitseva ennuste-epavarmuus on juuri nyt pal-
jon tyypillistd suurempaa. Huomaa myods, etta
mitka tahansa arvot varitetyn alueen ulkopuolel-
la ovat mahdollisia niiden kokonaistodennakoi-
syyden ollessa arviomme mukaan 10 prosenttia,
mutta siitd kuinka todennakaisia tai epatodennéa-
koisia erilaiset skenaariot tuolla alueella suhtees-
sa toisiinsa ovat, emme voi sanoa juuri mitaan.

Vaihtoehtoisesti olisimme totta kai voineet esittda
kuvassa esimerkiksi vain 50 prosenttia (tai bayesi-
lgisessa kirjallisuudessa usein kaytetyn 68 prosent-
tia) ennustejakauman massasta, jolloin ensivaiku-
telma ennusteen epavarmuudesta olisi ollut aivan
toinen. Valitsemamme 90 prosenttia johtaa kuiten-
kin informatiivisempaan kuvaan. Joka tapaukses-
sa, kuvion 2 kaltaisen kuvan tulkinta vaatii tark-
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kaavaisuutta, silld kyseisen prosenttiluvun avulla
voidaan luoda hyvin erilaisia ensivaikutelmia.

Kuvio 2 esittdd ennusteen bruttokansantuotteen
tasolle neljannesvuositasolla, mutta suhdanne-
ennusteiden yhteydessad puhutaan usein makro-
taloudellisten muuttujien vuosikasvuvauhdista.
Kuvio 3 esittadkin ennustejakauman bruttokan-
santuotteen vuosikasvuvauhdille vuonna 2021.
Sama ennuste voidaan siis esittdéa monella ta-
paa, ja useampi esitystapa sisaltéd mahdollisesti
enemman informaatiota ja luo paremman koko-
naiskuvan ennusteesta. Esimerkiksi kuvio 3 ei ole
johdettavissa kuvion 2 sisaltamasta informaatios-
ta, eika toisinpain.

Kuvioon 3 on piste-ennusteen lisaksi merkitty
ennustejakauman kertyméfunktion arvoja. Esi-
merkiksi todennakoisyys sille, etta bkt:n vuosi-
kasvuvauhti jaa alle -2,5 prosentin on noin 5 pro-

Kuvio 3. Ennuste Suomen bruttokansantuotteen kasvuvauhdille vuonna 2021, %

Todennakoisyystiheys

IS

N

£

0.16
0.14
5% 15 % 95 %
0.12
0.10
0.08
0.06
0.0
0.0 I I
» ____-l l--___

== == Pjste-ennuste, 3 %

15
ETLA S21.1/b289

Jokainen pylvas kattaa yhden prosenttiyksikdn suuruisen alueen. Pylvdiden korkeus on siis tulkittavissa todennékoisyytena sille, etté
toteutunut bkt:n vuosikasvuvauhti osuu pylvasta vastaavalle alueelle. Esimerkiksi 2-3 prosentin vuosikasvuvauhdin todennakoisyys

on reilut 15 prosenttia.
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senttia. Toisaalta vuosikasvuvauhti on jakauman
mukaan positiivinen 85 prosentin todennakaisyy-
della (100 %-15 %).

Kuvaajan pylvaat kattavat kukin yhden prosentti-
yksikdn mittaisen alueen, ja pystyakselin arvot on
ilmoitettu niin sanottuina fodennékaoisyystiheyk-
sind. Siispa esimerkiksi todennakoisyys sille, etta
vuosikasvuvauhdin toteutunut arvo osuu korkeu-
deltaan 0,15 yksikkoa korkean pylvaan sisaéan,
on 15 prosenttia. Konkreettisempana esimerkki-
na voimme sanoa, etta todennakoisyys alle pro-
senttiyksikdn ennustevirheelle on talla hetkella
vain noin 30 prosenttia (15 %+15 %). Kuten tas-
takin luvusta ilmenee, vallitseva ennuste-epavar-
muus on juuri nyt poikkeuksellisen suurta.

Ennustejakauman muodostaminen on usein hy-
vin haastavaa, mista syysta ennusteiden yhte-
ydessa puhutaan tyypillisesti vain piste-ennus-
teista, jotka yleensa edustavat ennusteen laatijan
kasitysta (mahdollisesti muuten tuntemattoman)
ennustejakauman huipusta. Tasta huolimatta
jokainen ennuste on todennakdisyysarvio, ja to-
dennakoisyydet ovat aina riippuvaisia kaytetyista
menetelmista ja saatavilla olevasta informaatios-
ta. Tassa artikkelissa esitetyt todennakoisyysarvi-
ot on muodostettu kaiken kirjoitushetkella saa-
tavilla olevan informaation perusteella kayttaen
kirjoitushetkelld parhaiksi nahtyja saatavilla olevia
menetelmia. Siispd ne edustavat vain yhta nake-
mysta parhaasta mahdollisesta todennakoisyys-
arviosta.
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VIENTI RAHOITTAA TUONNIN

Elintason kannalta tuonnin merkitys on huomat-
tavan suuri. Tuonnin ansiosta kotitalouksilla on
enemman kulutusvaihtoehtoja ja yrityksilla laa-
jempi paasy erilaisiin vélituotteisiin, investointita-
varoihin ja palveluihin. Globaali kilpailu alentaa
tuotteiden laatukorjattua hintaa voimakkaammin
kuin pelkka kotimainen kilpailu.

Vienti puolestaan on tarkeda, koska sen avulla
tuonti voidaan rahoittaa. Jos viennin taso ja kehi-
tys ei ole tuontitarpeiden nakokulmasta riittdvaa,
ja vaihtotase on sen vuoksi alijadmadinen, kan-
santalous velkaantuu ulkomaille. Tahan vaikuttaa
myos vienti- ja tuontihintojen kehitys, jota ei kui-
tenkaan tdssa muistiossa tarkemmin kasitelld.

Ulkomaankauppa on tarkeaa myos kansainvali-
sen tydnjaon nakdkulmasta. Kun tuonti on mah-
dollista, voimme erikoistua suhteellisen edun
mukaisesti sellaiseen tuotantoon, jossa olemme
erityisen hyvid. Kun nain tekevat kaikki vaihdan-
taan osallistuvat maat, kaikkien maiden elintaso
nousee.

Tarkastelemme seuraavassa kahta viennin kehi-
tysta selittdvaa tekijaa: kustannuskilpailukykya

ja vientimarkkinoiden kokonaiskehitysta. Naista
jalkimmainen voi periaatteessa kasvaa "ikuisesti”
ja tukea siten Suomenkin viennin kehitysta. Sen
sijaan kustannuskilpailukyky heilahtelee jonkin
tasapainon ymparilla. Erityisen hyva tai huono kil-
pailukyky korjautuu jossain vaiheessa kohti tasa-
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painotasoaan, kunhan ty®- ym. markkinat toimi-
vat edes kohtuullisesti.

Lisatekijoita viennin selittdmisessa voisivat olla
muun muassa tuotekehitys, markkinointi ja osal-
listuminen globaaleihin arvoketjuihin sekd maail-
manmarkkinoiden kasvu yksittdisten toimialojen
nakokulmasta. Naista jalkimmaista on tarkastel-
tu Suomen kannalta mm. tutkimuksessa Kaiti-
la ym. (2018). Esimerkiksi kauppasopimukset
alentavat kaupankaynnin kustannuksia, lisaavat
ulkomaankauppaa ja tehostavat globaalia tuo-
tantoa. Seuraavassa tarkastelemme viennin ke-
hitysta ilman naita lisaselittajia. Etlan muistiossa
(Kaitila, 2021) on kuvattu tassa tehtya laskelmaa
ja taustalla olevaa ekonometrista tarkastelua tar-
kemmin.

KUSTANNUSKILPAILUKYVYN MITTAREITA ON MONIA
Tuotannon kansainvélistd kustannuskilpailuky-
kya voidaan mitata useilla eri mittareilla ja asi-
aan liittyy monia nakokulmia, ks. tarkemmin mm.
Maliranta (2014), Kajanoja (2017) ja Huovari ym.
(2020). Yleenséa naissa mittareissa verrataan kus-
tannuksia valmistettuun arvonlisaykseen.

Eroja mittareihin saadaan muun muassa silla,
tarkastellaanko nimellisia vai reaalisia kustannuk-
sia, koko kansantaloutta vai yksittaisia toimialoja,
kaikkia kustannuksia vai vain tydvoimakustan-
nuksia seka otetaanko huomioon vaihtosuhteen,
eli vienti- ja tuontihintojen suhteen, muutos.
Vaihtosuhde oli relevantti ulottuvuus silloin, kun
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Suomesta vietiin matkapuhelimia, joiden trendin-
omaisesti laskeneet hinnat heikensivat vientitulo-
jen kehitysta. Myos verrokkimaaryhman rakenne
ja kaytetyt maapainot vaikuttavat tuloksiin.

Kaytdmme tassa koko kansantalouden suhteelli-
sia nimellisia yksikkotyokustannuksia. Tehty kil-
pailukykylaskelma palvelee ensisijaisesti Etlan
suhdanne-ennustetta. Suhdanne-ennusteissa
onkin laskettu Suomen kansainvalisen kustan-
nuskilpailukyvyn kehitysté jo ainakin 30 vuoden
ajan. Laskelmasta saadaan indeksi, jonka yksit-
tdinen havaintoarvo ei itsessaan kerro kustan-
nuskilpailukyvysta, mutta kun indeksia verrataan
muihin maihin ja tunnetaan talouskehityksen his-
toria, voidaan arvioida kilpailukyvyn merkitysta
viennin kehitykselle.

KUSTANNUSKILPAILUKYVYN PARANEMINEN

TUKEE VIENTIA

Suomen tavaraviennin maaran, kustannuskil-
pailukyvyn ja vientimarkkinoiden koon muutos

edellisvuodesta vuosina 1996-2019 on esitetty
kuviossa 1. Jo silmamaardisesti on havaittavissa
yhteys naiden valilla. Myds ekonometrisen ana-
lyysin perusteella on selvaa, ettd seka kustan-
nuskilpailukyvyn paraneminen etté vientimark-
kinoiden kasvu heijastuvat positiivisesti Suomen
tavaraviennin kehitykseen.

Ekonometrisen analyysin tulosten mukaan (ks.
Kaitila, 2021) kustannuskilpailukyvyn paranemi-
nen naina vuosina yhdella prosentilla on nos-
tanut viennin maaraa hieman yli 0,9 prosenttia
samaisena vuonna ja vientimarkkinoiden kasvu
yhdella prosentilla on nostanut viennin maaraa
vastaavasti 1,0 prosenttia. Estimoinnissa 16ydet-
tiin my6s positiivisia yhdella vuodella viivastettyja
vaikutuksia.

Estimointitulosten kertoimien tulkintaa vaikeut-
taa se, ettad selittdvien muuttujien eli kustannus-
Kilpailukyvyn ja vientimarkkinoiden kehityksen

valilléa on suhteellisen korkea positiivinen korre-

Kuvio 1. Suomen tavaraviennin miaran, kustannuskilpailukyvyn seka
vientimarkkinoiden koon muutokset edellisvuodesta 1996-2019, %
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Huom. Suomen kustannuskilpailukyky on koko kansantalouden suhteelliset nimelliset yksikkotyokustannukset kilpailijamaissa
verrattuna Suomeen. Vientimarkkinoiden kehitys on laskettu Suomen vientimaiden painotetun tehdasteollisuuden tuotannon avulla.
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laatio (0,67), joskin estimoinnin virhetermit ovat
kunnossa. Makrotalouden kehitykseen liittyvissa
estimoinneissa selittdvien muuttujien korreloitu-
neisuus on yleista. Mielenkiintoista on, etta kor-
relaatio on ollut finanssikriisin jalkeisené aikana
suurempi kuin sitd ennen. Tosin tassa tarkastel-
tavat ajanjaksot ovat jo ehka liian lyhyitad varmem-
pien johtopaatdsten tekemiseen.

Muuttujien vélinen korrelaatio kuitenkin osoittaa,
ettd Suomen kustannuskilpailukyky on myéta-
syklinen, eli se on vahvistunut silloin, kun vien-
timarkkinat ja siten viennin maara ovat kasva-
neet nopeammin. Tdma voi johtua muun muassa
kilpailjamaita jadykemmasta palkanasetannas-

ta, joka ei pysy nopeasti heilahtelevan ja myota-
syklisen tuottavuuskehityksen tahdissa. Taman
vuoksi Suomessa olisi hyva kehittaa lisaa jousto-
mekanismeja akillisesti muuttuvien suhdanneti-
lanteiden varalle. Kuten muun muassa vuoden
2020 koronakriisissa huomattiin, suhdannetilan-
ne voi kuitenkin vaihdella huomattavasti eri toimi-
alojen valilla. Siten myos joustojen tarve vaihtelee
ajassa eri tavoin eri toimialoilla.

Maiden valisia eroja syntyy myds muun muas-
sa toimialarakenteesta, kapasiteetin kayttdasteen
kehityksesta ja yrityskentan uudistumistahdista.

Kotitalouksien ndkdkulmasta jaykkyys tuo vakautta
ja helpottaa oman talouden suunnittelua, kunhan
henkilokohtainen tydmarkkinatilanne ei muutu.
Myotasyklisyys voi siten karjistdd Suomen viennin
suhdannekehitystd, mutta toisaalta se voi tasata
yksityisen kulutuksen ja siten kotimaisten suh-
danteiden kehitysta. Galin ja Monacellin (2016)
mallitarkastelun mukaan palkkajoustot pienessa
rahaliittoon kuuluvassa avotaloudessa heikentavéat
hyvinvointia muuten paitsi yleenséa vientisokkien
tapauksessa. Myds muun muassa hintojen jousta-
vuus vaikuttaa lopputulemaan. Lisdksi myatasykli-
syys voi olla eriasteista nousu- ja laskusuhdanteis-
sa, koska palkat ovat jaykkia alaspain.

On eri tutkimuksen aihe, onko vaikutus suurempi
Suomessa kuin muissa maissa ja onko silla mer-
kitystd. Suurempi heilahtelu voi kuitenkin luoda
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epavarmuutta ja vaikuttaa negatiivisesti inves-
tointeihin, mika puolestaan hidastaa talouskas-
vua. Suomen kustannuskilpailukyvyn kehityksen
nakdkulmasta nykymaailma on kuitenkin selvasti
vakaampi kuin EU-jasenyytta edeltédnyt aika (ks.
Kaitila, 2021).

KILPAILUKYVYN HAJOTELMA KERTOO ERI
OSATEKIJOIDEN VAIKUTUKSESTA

Suhteelliset nimelliset yksikkotyokustannukset
voidaan hajottaa kolmeen osaan, jotka ovat suh-
teelliset tydvoimakustannukset tydtuntia kohti,
suhteellinen tuottavuus (bkt per tehdyt tydtun-
nit) ja valuuttakurssi. Liséksi jaamme tyovoima-
kustannukset vield kahteen osaan, eli palkkoihin
ja tydnantajien sivukuluihin.! Naméa nelja termia
summautuvat kustannuskilpailukyvyksi edella
kuviossa 1.

Kuviosta 2 nahdaan, etta tuottavuuskehitys vah-
visti Suomen kustannuskilpailukykya vuoteen
2007 asti, minka jalkeen vaikutus on ollut kilpai-
lukykya heikentava. Tama kertoo Suomen sel-
vasti hidastuneesta tuottavuuskehityksesta. Jos
laskelmassa olisi otettu vaihtosuhdekehitys huo-
mioon, tuottavuuden aiempi positiivinen vaikutus
olisi ollut pienempi, samoin kuin vahaisemassa
maarin myos viime vuosien negatiivinen vaikutus.

Tuntipalkkojen vaikutus oli neutraali vuoteen
2007 asti, minka jalkeen sekin alkoi heikentaa
kilpailukykya. Télta osin kehitys kdantyi vuonna
2013. Vuosina 2007-2012 yleiskehitys oli ongel-
mallinen, kun seka tuottavuus- ettd palkkakehitys
heikensivat kilpailukykya.

Tydnantajien sivukulujen kehitys on puolestaan
pitkalla aikavalilla vahvistanut kilpailukykya. Si-
kali, kun niita on siirretty tydntekijdiden mak-
settaviksi, niilld on kuitenkin ollut suomalaisten
ostovoimaa heikentavéa vaikutus, mita ei tassa tar-
kastella. Osittain niité on voitu siirtdd myos julkis-
talouden maksettaviksi, mikd on puolestaan hei-
jastunut julkisen velan kehitykseen.

Valuuttakurssin vaikutus on vaihdellut eri aikoina.
2000-luvun alkuvuosien jalkeen valuuttakurs-
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Kuvio 2. Kustannuskilpailukyvyn kehitys ja sen hajotelma 1995-2019 seka ennuste
2020-2022 suhteessa kilpailijamaaryhmaan, ind. 1995-2019=100
Kustannuskilpailukyky

ind.

100

90 i b b b
1995 2000 05 10 15 20

Kuvaajan nousu vahvistaa Suomen kilpailukykya.
Lahteet: AMECO, BIS, Macrobond, Etlan laskelmat.

Euroopan komission talousennusteet muille maille 2020-2022 ja Etlan ennuste Suomelle.

sin vaikutus Suomen kustannuskilpailukykyyn
on ollut pieni. Lisaksi sen merkitys on aiempaa
pienempi globaalien arvoketjujen vahvistumisen
vUuoKksi.

Ennustevuosien 2020-2022 osalta on verrat-

tu komission marraskuussa 2020 julkaisemia
ennusteita kilpailijamaiden kehityksesta Etlan
uuteen maaliskuussa 2021 julkaistuun Suo-
men-ennusteeseen. Naiden perusteella Suo-
men kustannuskilpailukyky parani O,7 prosenttia
vuonna 2020 verrattuna kilpailijamaihin, mutta
se heikkenee vuonna 2021 kolme prosenttia ja
vuonna 2022 edelleen yhden prosentin. Tama
heikkeneminen johtuu tuntitydvoimakustannus-
ten — seké palkkojen ettd sosiaaliturvamaksujen
— noususta edellisvuodesta verrattuna kehityk-
seen muissa maissa. Suomen parempi tuotta-
vuuskehitys vuonna 2021 ei pysty kumoamaan
tydvoimakustannusten suhteellista nousua. On
muistettava, ettd ennusteisiin liittyy nyt poikkeuk-
sellista epdvarmuutta nopeasti ja yllattden muut-
tuvan covid-19-pandemiatilanteen vuoksi.

1995

Kustannuskilpailukyvyn hajotelma

- == Palkkasumma per tehdyt tyétunnit ind.
- == Tydnantajan sotu-maksut per tehdyt tyotunnlt
) Painotettu valuuttakurssi-indeksi ‘ )
—Tuottavuus : ‘ ‘ ‘ 105
100
95
S0 b bl 90

2000 05 10 15 20
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VIITE

! Tilastopuutteiden vuoksi hajotelmassa on kaytetty pie-
nempaéd vertailumaajoukkoa kuin edella kustannuskil-
pailukykytarkastelussa. Mukana ovat EU27-maat (pl. Bulgaria,
Kroatia, Malta ja Romania), Britannia ja Yhdysvallat. Ero
yksikkotydkustannusten suhteellisessa kehityksessé on
kuitenkin hyvin pieni kokonaistarkasteluun verrattuna.
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