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PAATOIMITTAJAN ESIPUHE

Maailmantalous ajoi kevaalla koronaseinaan. Lahes kaikki
maailman valtiot paatyivat talouden sulkutoimiin tai laajoihin ra-
X joituksiin pandemian terveysvaikutusten hillitsemiseksi. Seura-
‘ ukset talouskehitykselle olivat dramaattiset: maailmantalous on

supistumassa tana vuonna vauhdilla, jollaista viimeksi kirjattiin
tilastoihin vuonna 1945.

Maailmantalous kaantyi onneksi jo kesalld varsin hyvaan
kasvuun hankalaan kevaan jalkeen. Kéanne sai vauhtia mas-
siivisesta finanssi- ja rahapoliittisesta elvytyksesta kehittyneissa
talouksissa. Samalla sai vauhtia my6s EU:n liittovaltiokehitys,
kun EU-maat sopivat 750 miljardin elvytyspaketista, joka
rahoitetaan yhteisella velanotolla. Tie pandemiasta normaaliin
on kuitenkin kivinen, silla rokote tautiin tullee laajaan jakeluun
todenndkoisesti vasta ensi vuonna. Sitd ennen liike- ja vapaa-
ajanmatkustaminen maiden vélilld on kaukana entisesta.
Jannittava vuosi huipentuu Yhdysvaltojen presidentinvaaleihin
3. marraskuuta.

Suomen talous selvisi kdytettavissa olevien tietojen perusteel-
la kevaasta verraten pienin vaurioin. Talous supistui huhti-
kesakuussa 4,5 prosenttia edellisesta neljanneksesta ja 6,4
prosenttia vuoden takaisesta. Esimerkiksi euroalueen vastaavat
luvut olivat 12,1 ja 15,0 prosenttia. Juhlan aiheita on kuitenkin
niukasti, silld Suomen jalkisyklinen talous on kohtaamassa
vaikean syksyn ja talven, kun maamme teollisuus sopeutuu
heikentyneeseen kansainvéliseen taloustilanteeseen.

Yksityiskohtaisen suhdanne-ennusteen liséksi Suhdanne
2020:2 pitaé sisallaan Aki Kangasharjun kirjoittaman talous-
politikan kommentin, Ville Kaitilan artikkelin Suomen CO2-
paastoista 2019-2024 ja hiilineutraalisuustavoitteen saavutta-
misesta seka Aleksi Avelan artikkelin talouden epavarmuuden
arvioimisesta suomalaisesta uutisdatasta koneoppivalla mallilla.
Erityisteemojen aiheita ovat vaihtoehtoiset kehitysurat, raken-
teellinen budjettitasapaino ja kasvihuonekaasupaastdennuste.

Antoisia lukuhetkia Suhdanteen uuden numeron parissal!

Helsingissa syyskuussa 2020
Markku Lehmus
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Koronakriisi muuttaa talouspolitiikan tarpeita, jo-
ten hallitusohjelma on syyta kirjoittaa uusiksi jo
kuluvana syksyna. Talouskasvua on saatava no-
peammaksi, ty6llisyyttd paremmaksi ja julkinen
velka turvallisemmaksi. Koronasta toipuva Suo-
men talous ei voi enaa perustua hallituskauden
ensimmaisen vuoden laaja-alaiseen menojen
lisdykseen vaan tavoitteeksi on otettava toipumi-
sen varmistaminen ja syntyneen julkisen talou-
den alijgaman sulattaminen.

KRIISIN JALJET OVAT PITKAT

Etlan arvio on, ettd Suomi on selvidmésséa koro-
nakriisin ensivaiheesta ennakoitua vahemmalla.
Vaikka talous ei kasvaisi vuoden toisella puolik-
kaalla enda lainkaan, bruttokansantuotteen su-
kellus jaa tdman hetken tilastotodellisuuden valli-
tessa b prosenttiin. Tarkka ennusteemme taman
vuoden talouskasvulle on -4,5 prosenttia.

Ensi vuonna talous kasvaa jo noin 3 prosentin
vauhtia, joten uusia tuki- tai elvytyspaketteja ei
nailla ndkymin tarvita. Pandemian hoidon hybri-
distrategian toimivuus on toki varmistettava, ettei
elvytykseen tarvitse turvautua viruksen uusien
aaltojen myotakaan.

Kriisin jaljet ovat kuitenkin pitkat, alijgamaa jaa
julkiseen talouteen jopa vuosikymmeneksi. Sen
sulattamista viela vaikeuttavat ikdantymisen mu-
kanaan tuomat menopaineet sekd EU:n budje-
tin ja elvytyspaketin maksut. llman ennakoitua

AKI KANGASHARJU
Toimitusjohtaja
Etla

nopeampaa talouskasvua tai miljardien eurojen

julkisen talouden sopeutusta velka jatkaa kasvu-
aan viela 2030-luvullakin. My6s laina- ja takaus-
vastuiden lisadntyminen on kasvattanut piilevaa
velkaa, joka voi realisoitua maksettavaksi jo lahi-
vuosina.

VASTUULLISEMPAA FINANSSIPOLITIIKKAA
Finanssipolitiikan linja on siis syyta palauttaa
vastuulliseksi. Meilld ei ole enaa varaa samaan
nousukauden elvytykseen, mitd edellisella halli-
tuskaudella — ja vield nykyisenkin hallituskauden
alussa — noudatettiin. On selvaa, ettd nopeampi
talouskasvu olisi sopeutusta mieluisampi ratkaisu
julkisen talouden kestavyyden turvaamiseksi. Jos
talous kasvaisi vaikkapa prosentinkin ennakoitua
nopeammin 10 vuoden ajan, olisi vuosikymme-
nen jalkeen velkaa suhteessa talouden kokoon
jopa neljanneksen vahemman.

Prosentin nopeammin kasvava talous ei kuulos-
ta paljolta.

Sité on kuitenkin aarimmaisen vaikea saavuttaa.
Tydikdinen vaesto vahenee, eika tydpanosta lisaa-
via toimenpiteitd ole helppo tehda. Lisaksi tuotta-
vuuskasvu on hidastunut, eika investointilaman
taustatekijoitd kunnolla tunneta.

Kaikki kivet on nyt kdannettava tydvoiman riitta-
vyyden turvaamiseksi ja investointien tason korot-
tamiseksi. Vaikka kaikkia uudistuksia ei voisikaan
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ottaa kayttvon pandemian aikana, kannattaa kui-
tenkin tehda jo nyt paatos talouden vahvistami-
sesta noin 5 miljardilla eurolla eli noin 2 prosentil-
la suhteessa bkt:hen. Talldin velkasuhteen kasvu
pysahtyisi keskipitkalla aikavalilla noin 75 pro-
sentin tuntumaan.

Velkasuhteen painaminen takaisin 60 prosentin
tasolle kohtuullisessa ajassa, esimerkiksi vuoteen
2035 menness4, vaatisi puolestaan noin 4,3 pro-
sentin sopeutusta suhteessa bkt:hen. Se tarkoit-
taa yli 11 miljardia euroa.

Lisaksi pitdd muistaa, ettd Suomella on jo ehdol-
lisista takaus- ja padomavastuista merkittavasti
piilevaa velkaa. Takausvastuut olivat itse asias-
sa EU-maiden suurimmat jo ennen pandemiaa.
Suomi lisasi pelkastaan vuoden neljannessa lisa-
talousarviossa naita vastuita 12 miljardia euroa.

Mitd enemmaén kriisi hidastaa talouskasvua py-
syvasti, sitd enemman myos kestavyysvajeem-
me pahenee. Jos talous toipuu pian ennalleen,
vaikutukset jaavat pelkastaan suhdanneluontei-
seksi, mutta siindkin tapauksessa velkakestavyys
edellyttaa julkisen talouden sopeuttamista. Arviot
Suomen pitkan aikavalin velkakestavyydesta ovat
hieman parantuneet ennen pandemiaa nous-
seen tydllisyyden vuoksi. Tydllisyyden kohenta-
minen onkin paras tapa kestavyysvajeen sulat-
tamiseen. Yhdenkin prosenttiyksikon parannus
ty6llisyydessa vahentaisi pitkan aikavalin sopeu-
tustarvetta hieman vajaa miljardi euroa.

MENOT VAI VEROT?

Mita véhemman tyollisyys Suomessa paranee,
sitd enemman on leikattava menoja ja korotetta-
va veroja.

Finanssipolitiikassa julkisten menojen ohjaami-
nen on verotusta tehokkaampaa politiikkaa seka
elvytykseen ettad sopeutukseen. Kriisin aikana
menojen lisddminen pitaa kysyntaa ylla parem-
min kuin verojen alentaminen. Erityisesti julkisten
investointien kautta voidaan pyrkia luomaan kas-
vuedellytyksid pidemmalla aikavalilla, vaikkakin
vaikutukset riippuvat paljon toteuttamistavoista ja

julkisen sektorin tehokkuudesta. Kaynnistamisen
viiveet, toisten hankkeiden syrjdyttdmisvaikutuk-
set sekd rakentamisen muulle taloudelliselle akti-
viteetille aiheuttamat hairiét voivat sydda elvytyk-
sen hyodyt lyhyelld aikavalilla.

Nousukauden koittaessa toimenpiteiden valinta
muuttuu.

Laskusuhdanteessa menoleikkaukset heiken-
tavat talouden pitkan aikavalin kasvumahdol-
lisuuksia keskimaarin enemman kuin verojen
korotukset, mutta suhdanteen kaantyessa nou-
sukaudelle veronkorotusten vaikutukset kasvuun
ovat menoleikkausten vaikutuksia haitallisempia.
Silloin julkisen kysynnan syrjaytysvaikutus

on suurempi, ja tilaa on annettava normaalin
markkinatalouden kehittymiselle.

Lisaksi veronkorotusten kielteiset vaikutukset ko-
rostuvat valmiiksi kiredn verotuksen maassa. Ve-
roilla rahoitettujen menolisdysten myonteiset vai-
kutukset tormaavat laskevaan rajatuottoon: mita
enemman panostuksia julkiseen talouteen on jo
tehty, sitd vaikeammaksi tulee loytaa suuren yh-
teiskunnallisen tuoton tarjoavia menokohteita.

Koronakriisi on nyt vienyt pohjan pois hallitus-
ohjelmalta. Jéljella olevalla hallituskaudella kan-
nattaa siis keskittya varmistamaan, etté talous
toipuu, ja pitkdn aikavélin tyollisyys paranee.
Paatoksilla on kiire. Ne kannattaa tehda, vaikka
itse uudistukset astuisivat voimaan porrastetusti
toipumisen edetessa.
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e Suomen talous supistuu tdnd vuonna covid-19-koronaviruspandemian takia. Kokonaistuotanto piene-
nee ennusteemme mukaan 4,5 prosenttia tina vuonna. Ensi vuonna Suomen talous elpyy jo 3,2 pro-
sentin kasvuun. Vuodelle 2022 ennustamme 1,9 prosentin kasvua.

¢ Talouden supistuminen tdna vuonna on seurausta samanaikaisesta kotimaisen ja globaalin kysynnan
heikkenemisesta seka tuotantoketjujen hairiintymisesta. Ensi vuoden talouskasvua nostaa erityisesti
yksityisen kulutuksen elpyminen.

e Suurimmat riskit liittyvat siihen, ettd koronaviruspandemia kiihtyy uudelleen hallitsemattomasti Euroo-
passa, mika voisi johtaa talouden laajoihin sulkuteimiin, kuten tapahtui kevaalla.

e Suomen vienti supistuu tdna vuonna vajaat 12 prosenttia mutta elpyy ensi vuonna 5,5 prosenttia.
Palveluvienti vaihtelee kumpanakin vuonna tavaravientia voimakkaammin.

e Yksityinen kulutus supistuu tdna vuonna 5,4 prosenttia pandemian ja sen aiheuttamien rajoitusten
takia mutta elpyy 4,0 prosenttia ensi vuonna. Tyéllisyys laskee tana vuonna selvasti ja elpyy ensi
vuonnakin vain hitaasti. Ansiotason nousu kuitenkin tukee kotitalouksien ostovoimaa. Saastamisaste
nousee tana vuonna selvasti mutta laskee ensi vuonna kohti normaalimpia tasoja.

¢ Investoinnit vihenevat tina vuonna 3,4 prosenttia muun muassa kone- ja laiteinvestointien supistues-
sa selvasti. Julkisen sektorin investoinnit loiventavat yksityisten investointien alamakea. Ensi vuonna
ennustamme investointien kasvavan reilut puoli prosenttiyksikkoa.

e Ennustamme tydottomyysasteen nousevan tana vuonna ja pysyvan ensi vuonna ldhes samalla tasolla.
Kuluvan vuoden tyottomyysasteeksi ennustamme 8,1 prosenttia, ensi vuodelle 7,9 prosenttia. Ennus-
teemme mukaan tyéllisyysaste on vuonna 2023 72,7, joten hallituksen tydllisyysastetavoite jdisi
nailla tiedoin saavuttamatta.

e Suomen kuluttajahinnat nousevat 0,5 prosenttia tdna vuonna, 1,3 prosenttia vuonna 2021 ja 1,2
prosenttia vuonna 2022, kuluttajahinnat nousevat kutakuinkin samaa vauhtia kuin euroalueella
keskimaarin.

e Julkistalouden tasapaino heikkenee rajusti ennustevuosina. Kuluvan vuoden julkistalouden alijaamak-
si ennustamme 7,8 prosenttia bkt:sta ja ensi vuodelle 5,0 prosenttia bkt:sta. Julkistalouden tasapaino
heikkenee bkt:n supistumisen mutta toisaalta myds koronakriisistd juontuvien ja hallitusohjelmaan
sisaltyvien menolisdysten takia. Myds julkistalouden rakenteellinen tasapaino heikkenee.

MAAILMANTALOUS AJOI KORONASEINAAN KEVAALLA
Maailmantalous supistuu tdna vuonna enemman
kuin kertaakaan viimeisen 75 vuoden aikana
covid-19-pandemian seurauksena. Kasvu tippui
ensin Kiinassa, josta epidemia sai alkunsa ja joka
turvautui voimakkaisiin sulkutoimiin viruksen
taltuttamiseksi. Virustartunnat levisivat hieman
mydhemmin myos Eurooppaan ja Yhdysvaltoihin,

joissa talouksia jouduttiin sulkemaan laajasti epi-
demian hillitsemiseksi. Markkinoilla nahtiin ensin
taydellinen paniikki osakemarkkinoiden sydksyn
ja luottomarkkinoiden kiristymisen muodossa,
mutta tilanne saatiin kevdan aikana rauhoitettua
kehittyneiden talouksien voimakkaalla raha- ja
finanssipoliittisella elvytykselld. Yhdysvaltojen
keskuspankki Fed laski ohjauskorkonsa nollaan
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maaliskuun puolivaliin mennessa. Kaikki lansi- Ensi vuodelle ennustamme Yhdysvaltoihin 4,8
maiset keskuspankit aloittivat laajoja arvopaperei- prosentin kasvua. Talouskasvu saa tukea Fedin
den osto-ohjelmia likviditeetin lisddmiseksi. koronlaskuista ja arvopapereiden osto-ohjelmas-
ta seka liittovaltion tukiohjelmista koronakriisin
Yhdysvaltojen talous supistuu ennusteemme mu- aikana. Protektionistisen kauppapolitiikan yleis-
kaan tdna vuonna 6,3 prosenttia. Maan bkt pu- linjan voi odottaa Yhdysvalloissa jatkuvan riippu-
tosi 9,1 % huhti-kesdkuussa edellisesta neljan- matta siitd, valitaanko Trump jatkokaudelle vai
neksesta, mutta on alkanut sittemmin jo elpya. saadaanko maahan demokraattipresidentti ensi
Arvo Maaran muutos, %
Mrd. e? Edellisestd vuodesta Keskimaarin
Huoltotase-era 2019 2019 2020° 2021 2022¢ 2015-19 2020-24*
Bruttokansantuote
markkinahintaan 240,6 1,1 -4,5 3,2 1,9 1,8 0,8
Tuonti 95,1 24 -10,3 6,2 6,1 3,9 1,3
- tavarat 62,3 -0,7 -1,6 5,1 5,9 2,8 1,4
- palvelut 32,9 9,0 -155 8,7 6,5 6,3 1,3
Kokonaistarjonta 335,7 1,5 -6,3 4,1 3,1 2,5 1,0
Vienti 96,5 75 -11,9 5,5 5,2 44 1,1
- tavarat 64,8 3,9 -8,3 4,3 4,3 2,4 1,2
- palvelut 31,7 15,8 -18,9 8,6 7,3 9,2 1,0
Investoinnit 57,5 -1,0 -3,4 0,7 1,9 3,4 0,6
- yksityiset 47,2 -1,5 -5,4 0,8 29 3,7 0,4
- julkiset 10,2 1,3 5,8 0,4 -2,1 2,0 1,4
Kulutus 1814 1,0 -2,0 2,2 1,3 1,4 0,8
- yksityinen 126,1 0,9 -54 4,0 1,9 1,5 0,7
- julkinen 55,4 1,2 5,9 -1,6 -0,1 1,0 1,0
Varastojen muutos" 0,3 -14  -15 1,6 0,9 -0,1 0,2
Kokonaiskysynta 335,7 1,5 -6,3 4.1 3,1 2,5 1,0
Kotimainen kysynta 239,2 -0,9 -3,8 3,5 2,3 1,7 0,9
Julkinen kysynta 65,6 1,3 59 -1,3 -04 1,2 1,1

Hinnan muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
Huoltotase-era 2019 2020° 2021t 2022¢ 2015-19 2020-24*
Bruttokansantuote 1,8 1,5 1,5 1,7 1,2 1,5
Tuonti 04 -49 1,5 1,2 0,1 0,2
Vienti -03 -3,1 2,0 1,2 0,6 0,5
Investoinnit 3,0 -0,6 1,6 2,2 1,8 1,3
Kulutus 1,4 1,1 1,5 1,6 0,7 1,4

D Kontribuutio bkt:n kasvuun, %-y., sisaltaa tilastollisen eron.
2 Kayvin hinnoin.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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vuonna. Kuitenkin sopiminen kaupan ehdoista
helpottuu, mikali Trumpia ei valita jatkokaudelle.

Etla ennustaa euroalueen bkt:n supistuvan 7,6
prosenttia tdnd vuonna mutta kasvavan 5,5 pro-
senttia vuonna 2021. Saksan bkt supistuu tana
vuonna vahemméan kuin euroalueen taloudet
keskimadrin mutta kasvaa vastaavasti ensi vuon-
na hitaammin. Pahiten koronakriisista karsi-

vét Eteld-Euroopan maat, joille turismi on tarkea
elinkeno. Kiinan talouden ennustetaan kasvavan
tana vuonna 1 prosentin alkuvuoden rajun supis-
tumisen jalkeen. Positiivinen kasvu on verraten
hyva suoritus, mutta samalla kaukana keskushal-
linnon asettamasta 6 prosentin tavoitteen. Ensi
vuonna odotamme kasvun Kiinassa nousevan 8
prosenttiin, kun koronaviruspandemia ei enaa
merkittavasti jarruta maan talouskasvua.

Tana vuonna maailman kokonaistuotannon odo-
tetaan laskevan 4,4 prosenttia. Viimeksi maa-
ilmantalous supistui yhtd voimakkaasti vuonna
1945. Maailman talouskasvun ennustetaan no-
peutuvan ensi vuonna 5,4 prosenttiin.

Suurin riski ennusteemme toteutumiselle liittyy
siihen, ettad koronaviruspandemia kiihtyisi uu-
delleen hallitsemattomasti Euroopassa ja johtai-
si laajoihin talouden sulkutoimiin, kuten tapahtui
kevaalla. Lisaksi Yhdysvalloissa mitattu talouspo-
litiikan epavarmuus on télla hetkellda suurempaa
kuin koskaan aiemmin sen mittaushistorian aika-
na, joka alkaa vuodesta 1985. Yhdysvaltojen ja
Kiinan vélirauha kauppasodassa tuo maailman-
kauppaan hieman helpotusta, mutta kauppaso-
ta saattaa myos kiihtyd ensi vuonna uudestaan,
mikali Trump valitaan jatkokaudelle. Euroopassa
taas riskeja lisaa sopimukseton brexit, jonka to-
teutuminen ensi vuoden alussa on jo jokseenkin
todennakoista.

On my6s hyva muistaa, ettéd Yhdysvaltojen ja Kii-
nan valiset tullit ovat nousseet merkittavasti vuo-
desta 2018 lahtien ja korotukset nayttavat jaa-
van hyvéaksi aikaa voimaan. Yhdysvaltojen Kiinan
tuontiin soveltama keskimaarainen tullitaso on
noussut vuoden 2018 alun 3,1 prosentista 19,3

prosenttiin tdman vuoden maaliskuuhun men-
nessa. Kiinan Yhdysvaltojen tuontiin soveltamat
tullit ovat puolestaan nousseet keskimaarin 8
prosentista 20,3 prosenttiin. Tdméakin vahentaa
maailmantalouden kasvupotentiaalia ennuste-
jaksolla.

EUROALUEEN TUOTANTO PUTOSI JYRKASTI,

MUTTA ELPYMINEN ON JO ALKANUT

Euroalueen kokonaistuotanto romahti kevaal-

l& jopa 12,1 prosenttia edellisesté neljannekses-
ta, kun epidemiaa jouduttiin hillitsemaan laajoilla
sulkutoimilla ja rajoituksilla. Espanjan talous su-
pistui toisella neljanneksella jopa 18,5 prosenttia
edellisesta neljanneksesta, Saksankin 9,7 pro-
senttia edellisesta neljanneksesta.

Talousalueen bkt:n supistuminen on seurausta
kaikkien siihen kuuluvien maiden bkt:n supis-
tumisista tdna vuonna. Silti pandemia kohtelee
maita epatasaisesti. Voimakkainta talouden su-
pistuminen on Eteld-Euroopan maissa, erityises-
ti Espanjassa ja Italiassa, joissa kummassakin
my0s todettiin huomattava maara koronaviruksen
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aiheuttamia kuolemia kevéaan aikana. Etela-Eu-
roopan maat karsivat turismin lahes taydellisesta
hiipumisesta pandemian aikana. Saksan talous
supistuu ennusteemme mukaan tdna vuonna
noin 6 prosenttia, mikd on hieman euroalueen
keskiarvoa vdhemman. Saksa onnistui hillitse-
maan epidemiaa monia muita vakirikkaita Euroo-
pan maita tehokkaammin, mutta karsi kevaan
aikana toisaalta esimerkiksi komponenttien saa-
tavuusongelmista autoteollisuudessa.

Koko kuluvalle vuodelle ennustammekin valuut-
ta-alueen talouden supistumista 7,6 prosentilla.
Ensi vuonna kasvu elpyy 5,5 prosenttiin, kun
koronaviruspandemia alkaa hitaasti vaistya.

Espanjassa ja Italian taloudet supistuvat tana
vuonna noin kymmenyksen. Hollannin ja It&-
vallan bkt supistuu suurin piirtein euroalueen
keskiarvovauhtia, Ranskan hieman keskiarvoa
enemman. Euroalue saa kuitenkin tdnad vuon-
na kriisiapua ennatyskeveasta finanssipolitiikas-
ta seka EU-maiden heindkuussa sopimasta 750
miljardin euron elvytysrahastosta, josta jaetaan
suoraa tukea 390 miljardia euroa ja lainamuo-
toista tukea 360 miljardia euroa. Erityisesti voi-

Eraita keskeisia ennusteita
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makkaasti velkaantuneet Eteld-Euroopan maat
hyotyvat sovitusta paketista. Samalla EU ottaa
askeleen kohti fiskaaliunionia.

Euroalueen rahapolitiikka keveni kevaalla, kun
EKP aloitti massiivisen arvopapereiden osto-oh-
jelman likviditeetin lisédmiseksi pandemian aika-
na. Ohjelman kooksi ilmoitettiin aluksi 750 miljar-
dia euroa, mutta kokoa kasvatettiin kesdkuussa
jo 1 350 miljardiin euroon. EKP pyrkii myoés lie-
vittdmaan koronaviruksesta johtuvia pienten ja
keskisuurten yritysten luotonsaannin ongelmia
kohdennetuilla rahoitusoperaatioilla. Talletuskor-
ko pysyy -0,5:ssa ja ohjauskorko nollassa vahin-
taankin vuoden 2022 loppuun asti.

Euroopan talouksien kannalta epavarmuutta ai-
heuttaa edelleen my6s Britannian eroprosessi
EU:sta. Talla hetkelld EU-maat ja Britannia neu-
vottelevat pysyvista kauppasuhteista, jotka as-
tuisivat voimaan Britannian siirtymaajan jélkeen.
Sovun aikaansaaminen ei naytéa talla hetkelld ko-
vin todennakoiselta nykyisessa tiukassa aikatau-
lussa, joten kauppasuhteissa ollaan vaarassa lui-
sua jalleen kerran sopimuksettomaan tilaan ensi
vuoden alussa. Siitd aiheutuisi tarpeeton negatii-

2017

Kuluttajahintaindeksin muutos, % 0,8
Ansiotason muutos, % 0,2
Tyon tuottavuus, % 2,6
Tyottomyysaste, % 8,6
Vaihtotaseen jaama, % suhteessa bkt:hen -0,8
Teollisuustuotannon (tuotos) muutos, % 4,7
Suomen EDP-jaama, % bkt:sta -0,7
Suomen EDP-velka, % bkt:sta 60,8
Euribor 3 kk, % -0,3
EU27-maiden bkt:n muutos, % 2,6

- Euroalue 2,6
EU27-maiden kuluttajahintojen muutos, %" 1,7

- Euroalue” 1,5

Y Yhdenmukaistettu indeksi.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

2018 2019 2020¢ 2021¢ 2022*

1,1 1,0 0,5 1,3 1,2
1,7 2,1 1,8 2,3 2,1
-0,8 -0,1 =176 2,2 1,5
74 6,7 8,1 7,9 7,6
=157 -0,5 -0,6 -0,3 -0,6
1,1 3,8 -4,8 3,2 2,5
-0,9 =15 -1,8 -5,0 44
59,6 59,8 70,7 72,6 73,7
-0,3 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3
2,0 1,5 -1,0 5,5 2,5
1,9 1,3 -1,6 5,5 2,2
1,9 1,3 0,5 1,6 1,7
1,8 IF2 0,5 1,5 1,6
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vinen shokki ulkomaankaupalle muutenkin haas-
tavassa tilanteessa.

SUOMEN TALOUS SELVISI KEVAASTA VERRATEN HYVIN
Suomen bruttokansantuote supistui koronakriisin
hankalimmassa vaiheessa huhti-kesdakuussa 4,5
prosenttia edellisestd neljanneksesté ja 6,4 pro-
senttia vuoden takaisesta. Yksityinen kulutus su-
pistui rajusti, 10,9 prosenttia vuoden takaisesta.
Investoinnit supistuivat toisella neljanneksella 1,2
prosenttia, vienti 12,0 ja tuonti 12,7 prosenttia

Taloudellinen kehitys

Bruttokansantuotteen muutokset
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1) Vuodesta 1988 EU-harmonisoidun tilastoinnin mukaan.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S20.2/y01

vuoden takaisesta. Myds julkinen kulutus supis-
tui 0,9 prosenttia vuoden takaisesta.

BKT SUPISTUU 4,5 PROSENTTIA VUONNA 2020,

MUTTA KASVAA 3,2 PROSENTTIA VUONNA 2021
Ennustamme Suomen kokonaistuotannon supis-
tuvan 4,5 prosenttia tdna vuonna. Kasvulukua on
siten nostettu 3,5 prosenttiyksikkda toukokuun
ennustepdivityksesta toimialakatsauksen yhtey-
dessa. Kasvuluvun nosto juontuu siité, etta epi-
demia on pysynyt Suomessa odotettua parem-
min hallussa. My6s kansainvalinen kysynta on
elpymassa kevaalla odotettua nopeammin. Seka
kotimainen etta ulkomainen kysynté leikkaavat
bkt:n kasvua tdna vuonna. Ensi vuoden talous-
kasvuksi ennustamme 3,2 prosenttia. Kasvua li-
sda ensi vuonna ennen kaikkea yksityinen kulu-
tus, nettovienti sen sijaan vaikuttaa kasvuun yha
negatiivisesti.

Vienti supistuu ennusteemme mukaan tana
vuonna noin 12 prosenttia mutta kasvaa ensi
vuonna 5,5 prosenttia. Investoinnit supistuvat
tana vuonna 3,4 prosenttia mutta kasvavat hie-
man ensi vuonna. Yksityinen kulutus laskee en-
nusteemme mukaan 5,4 prosenttia tdna vuon-
na mutta elpyy 4 prosenttia ensi vuonna. Vuonna
2022 odotamme Suomen bkt:n kasvavan 1,9
prosenttia, joka on hieman nopeammin kuin po-
tentiaalisen tuotannon kasvuvauhtimme.

Komission kevdisen arvion mukaan tuotanto olisi
vuonna 2020 keskimaérin 5,4 prosenttia ja vuon-
na 2021 3,1 prosenttia potentiaalisen tuotan-
non alapuolella. Etlan arvio on kuitenkin jonkin
verran myonteisempi kuin Euroopan komission
toukokuun 2020 ennusteessa. Talouden hieman
odotettua parempi kehitys kevaan jélkeen selit-
taa eroja.

On hyvin luultavaa, etta arviot tuotantokuilusta tu-
levat edelleen voimakkaasti muuttumaan kriisin
edetessad. Seka talouden ndkymiin ettd suhdan-
netilan arviointiin liittyy hyvin paljon epavarmuuk-
sia erityisesti suhdanteiden kdannepisteissa.
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SUOMEN VIENTI LASKEE MAAILMANKAUPAN
SUPISTUMISEN MYOTA

Ennustamme viennin maaran supistuvan tana
vuonna 11,9 prosenttia. Tavaroiden vienti las-
kee 8,3 prosenttia mutta palvelujen vienti sel-
vasti enemman, 18,9 prosenttia. Palveluviennin
heikkoutta selittda ulkomaisten turistien vierai-
lujen hiipuminen lahelle nollaa kevaasta lahtien.
Samoin kuljetuspalvelut supistuvat rajusti tdna
vuonna. Suomen telakkateollisuudelle korona-
pandemia on kova takaisku. Risteilymatkojen ky-
synta maailmalla on lopahtanut ja siksi on epéa-
selvad, toimitetaanko kaikki tilauskannassa olevat
isot risteilijat alkuperaisen aikataulun mukaisesti
vai ei. Tavaraviennin vahenemiseen tdnad vuonna
vaikuttavat koronakriisin lisdksi metsateollisuu-
den lakko vuoden alussa ja suurten kaasuputki-
toimitusten loppuminen. Toisaalta autojen sopi-
mustuotanto ja niiden vienti on saamassa uutta
tuulta purjeisiin.

Ensi vuonna viennin méaran ennustetaan elpy-
van 5,5 prosenttia, kun vienti saa vetoapua kan-
sainvélisen talouden ja maailmankaupan elpymi-
sestd. Palveluiden viennin ennustetaan kasvavan
8,6 prosentin vauhtia. Vuonna 2022 kokonais-
viennin kasvu hidastuu vain hieman edellis-
vuodesta, 5,2 prosenttiin. Vientimenestyksen
jatkuminen edellyttaa, ettd ansioiden nousu, tuot-
tavuuskehitys huomioiden, ei ylita kilpailijamai-
den ansioiden kasvuvauhtia merkittavasti vuo-
sina 2020-2022. Arviomme mukaan Suomen
hintakilpailukyky pysyy lahes ennallaan vuosina
2020-2021. Arvioon siséltyy kuitenkin talla ker-
taa poikkeuksellisen paljon epdvarmuutta.

RAKENTAMISEN NAKYMAT KOHENTUNEET KEVAASTA
Investointien ennustetaan supistuvan tana vuon-
na 3,4 prosenttia. Laskuun vaikuttaa kone- ja
laiteinvestointien tuntuva vahentyminen. Niiden
supistuminen on seurausta liikakapasiteetista,
talouden epavarmuudesta ja vientikysynnan sel-
vasta laskusta téna vuonna. Asuinrakentamisen
ennustetaan vahenevan 1 prosenttia tdna vuon-
na. Julkiset investoinnit kompensoivat yksityisten
investointien heikkoutta. Rakentamisen nakymia
on kuitenkin nostettu kevadaseen ndhden.
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Vuonna 2021 investoinnit kaantyvat hitaaseen,
0,7 prosentin kasvuun. Asuinrakentaminen kui-
tenkin supistuu yha hieman ensi vuonna. Muun
kuin asuinrakentamisen ennustamme sen sijaan
lisdantyvan lahes puolitoista prosenttia. Tuotan-
nollisten investointien kasvua vauhdittaa halli-
tuksen paatos korottaa kone- ja laitehankintojen
poisto-oikeus kaksinkertaiseksi. Myds infraraken-
taminen seka t&k-investoinnit kasvavat ennuste-
jaksolla bkt:ta nopeammin.

HALLITUKSEN TYOLLISYYSTAVOITE TUSKIN TOTEUTUU
Viime vuoden tyollisyyden kasvu oli odotuksia no-
peampaa. Samaan aikaan myos tydttomyysaste
laski 6,7 prosenttiin. Tyollisten maaran ennus-
tetaan kuitenkin laskevan tdna vuonna selvasti,
noin 57 000 henkilolla. Julkisen sektorin tydpai-
kat kuitenkin lisdantyvat. Koska tydvoiman odote-
taan samalla vahenevan noin 20 000 henkildlla,
tyottdmyysaste nousee maltillisesti, 8,1 prosent-
tiin. Samalla tydllisyysaste laskee tana vuonna
keskimaarin 71,2 prosenttiin.

Ensi vuonna tyollisyys kdantyy hitaaseen kas-
vuun. Tyéttémyysaste laskee 7,9 prosenttiin. Tyo-
markkinoille osallistuminen nousee kriisivuoden
jalkeen, joten myos tydvoima kasvaa hieman, 0,3
prosenttia. Tydllisyysasteen odotetaan paranevan
ensi vuonna 71,7 prosenttiin. Tydllisyysaste voi-
kin nousta jo pienen tydllisyyden kasvun ansios-
ta, silld 15-64-vuotiaiden maaran ennustetaan
yhé laskevan. Talla hetkella tytllisyyden kasvua
rajoittaa tyon kysynnan heikkous, mutta tydn tar-
jonta alkaa rajoittaa tyollisyyden kasvua taas en-
nustejakson lopulla.

Ennustamme, etta tyodllisyysaste nousee vuoteen
2023 mennessa 72,7 prosenttiin. Marinin halli-
tuksen 75 prosentin tyollisyysastetavoite onkin
jadmassa nailld nakymin toteutumatta, ellei tehda
uusia, hyvin merkittavia tyollisyystoimia.

KULUTUSKYSYNTA LASKEE TANA VUONNA REIPPAASTI
Koronavirus ja sen aiheuttamat rajoitukset leik-
kaavat yksityistd kulutusta tdna vuonna selvas-
ti. Yksityisen kulutuksen ennustetaan supistuvan
tana vuonna jopa 5,4 prosenttia. Samanaikaisesti
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kotitalouksien ja kotitalouksia palvelevien voit-
toa tavoittelemattomien yhteistjen yhteenlaskettu
saastamisaste kohenee selvasti yli 5 prosenttiin.
Yksityisen kulutuksen kehityksen kannalta olen-
naista on se, ettd covid-19-epidemia pysyy Suo-
messa jatkossa hallinnassa. Tahan oletukseen
nojaten ennustamme yksityisen kulutuksen kas-
vavan ensi vuonna 4,0 prosenttia.

Vuonna 2022 yksityinen kulutus kasvaa ennus-
teessamme 1,9 prosenttia, kun ansioiden ja tyol-
lisyyden kehitys tukevat yha kulutusta ja elpy-
minen pandemiasta jatkuu edelleen. Ansiotaso
nousee ennusteemme mukaan tana vuonna 1,8
prosenttia ja ensi vuonna 2,3 prosenttia. Vuoden
2022 ansiotason nousuksi ennustamme 2,1 pro-
senttia.

INFLAATIO HIDASTUU TANA VUONNA
Kuluttajahintojen ennustetaan nousevan tana
vuonna vain 0,5 prosenttia. Inflaatiota alentaa
tanad vuonna erityisesti energian hintojen voima-
kas halpeneminen. Inflaatiota nostaa asumisen,
elintarvikkeiden seka tupakkatuotteiden hintojen
kohoaminen. Ensi vuonna kuluttajahintojen nou-
su kiihtyy hieman, 1,3 prosenttiin, jolloin kulut-
tajahintoja nostavat samat erat kuin tdna vuonna
mutta liséksi liikenteen, terveyspalvelujen seka
ravintola- ja hotellipalveluiden hintojen kohoami-
nen (tosin elintarvikkeiden hinnat lisédavét in-
flaatiota enemmén tdnd vuonna). Vuonna 2022
kuluttajahinnat kohoavat ennusteessamme 1,2
prosenttia.

JULKISTALOUDEN ALIJAAMAISYYS SYVENEE RAJUSTI
Julkisen talouden budijettivaje syvenee rajusti en-
nustejaksolla. Viime vuonna julkisen sektorin vaje
oli viela 1,1 prosenttia bkt:sta. Paatdsperainen
finanssipolitiikka oli elvyttavaa jo ennen korona-
kriisid. Koronakriisi ja sité selattamaan suunnitel-
lut julkiset tuet lisddvat kuluvan vuoden alijgdmaa
merkittavasti. Ennustammekin kuluvan vuoden
julkisen sektorin budjettialijgdmaksi 7,8 prosent-
tia bkt:sta ja ensi vuoden vajeeksi yha 5,0 pro-
senttia bkt:sta. Julkistalouden tasapaino heikke-
nee siis toisaalta bkt:n supistumisen mutta myos
harkinnanvaraisten menolisdysten takia.

Niin sanottu julkisen sektorin EDP-velka nousee
ennusteessamme 70,7 prosenttiin tdna vuon-

na. Ensi vuoden julkisen sektorin EDP-velaksi
ennustamme 72,6 prosenttia ja vuodelle 2022
73,7 prosenttia. Perusennusteessamme julkisen
sektorin EDP-velka kohoaa yha ennustejakson lo-
pulla ja on jo 78,0 prosenttiia suhteessa bkt:hen
vuoteen 2024 mennessa. Myds valtion budjetti-
tasapaino heikkenee ennustevuosina. Sosiaali-
turvarahastojen ylijgama supistuu viime vuoden
1,4 prosentista 0,7 prosenttiin suhteessa bkt:hen
vuoteen 2024 mennessa. Odotuksemme julkisen
velan bkt-suhteen kehityksesta on kohentunut
hieman toukokuun ennusteeseen nahden. To-
teutunut kehitys on kuitenkin hyvin herkka bkt:n
arvon muutoksille. Isoja kysymyksia liittyy myos
siihen, pystyykd istuva hallitus tydllisyysastetta
nostaviin politiikkkatoimiin. Toinen kysymys on vie-
l& se, kuinka kalliiksi tallaiset toimet tulisivat jul-
kistalouden kannalta.

Julkisen talouden rakenteellisen budijettitasa-
painon arvioidaan heikentyneen erittdin voimak-
kaasti vuonna 2020. Vuoden 2019 tasolta, joka
oli -1,7 prosenttia kokonaistuotannosta, paady-
taan ennusteen mukaan noin -5,5 prosenttiin
vuonna 2020. Viela vuonna 2021 rakenteellisen
budjettitasapainon odotetaan olevan noin -3,8
prosenttia.

Koronaviruksen synnyttdmien poikkeuksellisten
taloudellisten olosuhteiden seurauksena Euroo-
pan unioni on ottanut kayttdon yleisen poikkeus-
lausekkeen EU:n finanssipoliittisiin saantéihin.
Sen perusteella sdannot eivat talla hetkella rajoita
jasenmaiden reagoimista kriisin valittbmaan hoi-
toon.

Keskipitkalla aikavalilla finanssipolitiikan saanto-
perusteinen ohjaaminen tulee joka tapauksessa
jalleen kaynnistymaan. Etlan julkisen talouden
ennusteen heikon velka- ja alijgdmakehityksen
perusteella on varsin selvaa, ettd Suomen tulee
keskipitkalla aikavalilld sopeuttaa finanssipolitiik-
kaansa, jotta saantorikkomuksilta valtytéan.



Erityisteema: Vaihtoehtoiset kehitysurat
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SUOMEN BKT:N KEHITYS RIIPPUU KANSAINVALISESTA TALOUDESTA

Kansainvalisen talouden ennusteisiin liittyy suur-
ta epavarmuutta. Koronaviruspandemia saattaa
uudelleen kiihtya hallitsemattomasti Euroopas-
sa, minka seurauksena rajoitustoimia jouduttai-
siin asettamaan laajoina uudestaan. Myos poliit-
tisia riskeja on paljon: kauppasota saattaa laajeta
EU:n ja Yhdysvaltojen véliseksi, minka liséksi
brexit-neuvottelujen epdvarmuus haittaa yritysten
toimintaa Euroopassa. Yhdysvaltojen presiden-
tinvaalien tuloksella voi olla huomattavia vaiku-
tuksia maailman kauppa- ja geopolitiikkaan. Alla
olevassa taulukossa esitetdankin vaihtoehtoisia
uria Suomen vientiosuuksilla painotetulle maa-
ilman teollisuustuotannolle. Nain muodostettu
ulkomaista kysyntaa kuvaava muuttuja vaikut-
taa viennin kautta Suomen kokonaistuotantoon ja
siten muun muassa julkisen sektorin kerddmiin
verotuloihin.

Erot kansainvalisessa kysynnassa voivat syn-

tyd monista lahteista. Seuraava analyysi pyrkii-
kin antamaan lahinna kvantitatiivisia lahtokohtia
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 edellyttad, ettd Suomen vien-
nille tarkeiden maiden taloudet kasvavat perus-
ennusteessa ennakoitua nopeammin jo kulu-
van vuoden aikana ja ettéd kasvu jatkuu itseaan
vahvistaen. Téallaisessa positiivisessa skenaari-
ossa oletetaan kasvun kiihtyvan sittenkin vain

maltillisesti, silla lansimaita vaivaava hidas tuot-
tavuuskehitys tuskin kaéntyy kovin nopeasti ja
pandemia jattaa varsin pitkan jalien maailmanta-
louteen. Kiinassa ja Venajalla taas maiden raken-
teelliset ongelmat estavat paluun kovin paljon no-
peammalle kasvutrendille.

Kuvattu hitaamman kasvun vaihtoehto voi syntya
useiden riskien realisoitumisen kautta. Lahivuo-
sien keskeisia epdvarmuuksia ovat edellda mainit-
tujen pandemiariskien lisaksi erilaiset rahoitus-
markkinariskit. My6s sopimuksettoman brexitin
toteutuminen vaikuttaisi ensi vuoden kasvuun
Euroopassa. Oma lukunsa ovat vield geopolitii-
kan riskit, jotka voivat heijastua kansainvéaliseen
kysyntaan. Tallaistenkin sokkien vaikutuksia tyol-
lisyyteen ja julkiseen talouteen voidaan arvioi-

da oheisessa kuviossa esitettyjen kansainvalisen
kysynnén erilaisten kehitysten pohjalta. Laadittu
huonon taloudellisen kehityksen skenaario kuvaa
melko lievan kriisin, ja siksi sitéa kutsutaankin tau-
lukossa hitaan kasvun uraksi. Paljon suurempi-
kin kriisi on mahdollinen.

Erilaiset kansainvélisen 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 etenevét kotimaiseen ky-
syntaan tulojen, tyollisyyden, kulutuksen ja in-
vestointien kautta. Suomen kattava sosiaaliturva
automaattisten vakauttajien muodossa vaimentaa
vaikutusta yksityiseen kulutukseen mutta nakyy

Maailman teollisuustuotanto (bkt) Suomen alueittaisilla vientiosuuksilla painotettuna,

%-muutos

2019 2020
Nopea kasvu -0,5 -14
Perusvaihtoehto -0,5 -1,

Hidas kasvu -0,5 -8,6

2021 2022 2023 2024
7,5 4,0 3,2 2,7
6,9 3,5 2,7 2,2
6,3 2,8 2,0 1,5
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sitakin selvemmin julkisen sektorin budjettiali-
jaamissa. Vientisokin bkt-vaikutusta vaimentaa
my6s tuonnin supistuminen, silla vientiteollisuus
kayttaa myods tuontipanoksia tuotannossaan.
Tuontiin vaikuttaa liséksi kotimainen aktiviteetti.

Suomen kokonaistuotanto kasvaa vuosina 2020-
2024 perusennusteessamme keskimaarin 0,8
prosenttia vuodessa, nopean kasvun vaihtoeh-
dossa keskimaarin 1,1 prosenttia ja hitaamman

Erityisteema: Vaihtoehtoiset kehitysurat

kasvun vaihtoehdossa keskimaarin 0,5 prosent-
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
saastamisasteeseen.

Tyottbmyysaste nousee perusvaihtoehdossa téna
vuonna 8,1 prosenttiin mutta laskee 7,3 prosent-

Suomen talouskehityksen vaihtoehtoiset skenaariot

Bkt:n muutos
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tiin vuonna 2024. Nopean kasvun vaihtoehdos-
sa vastaavat luvut ovat 8,0 ja 6,9 prosenttia. Hi-
taan kasvun vaihtoehdossa ty6ttémyysaste on 8,2
prosenttia tdna vuonna ja 7,7 prosenttia vuonna
2024. Vuoden 2024 tyollisyysaste on perusvaih-
toehdossa 73,2, nopean kasvun vaihtoehdossa
73,9 ja hitaan kasvun vaihtoehdossa 72,8 pro-
senttia.

Valtion ja kuntien rahoitusjaama reagoi huomat-
tavasti taloudellisen kasvun hidastumiseen tai no-
peutumiseen. Perusvaihtoehdossa niiden rahoi-
tusjgama on -7,4 prosenttia bkt:sta vuonna 2020
ja -4,3 prosenttia bkt:sta vuonna 2024. Nopean
kasvun vaihtoehdossa vastaavat luvut ovat -7,2

ja -3,6 prosenttia ja hitaan kasvun vaihtoehdossa
-7,5 ja -5,0 prosenttia kokonaistuotannosta.

Koko julkisen sektorin ns. EDP-rahoitusjaéaman
suhde bkt:hen on perusennusteessa -7,8 pro-
senttia vuonna 2020 ja -3,6 prosenttia vuon-
na 2024. Nopean kasvun vaihtoehdossa jaéama
on -/,7 prosenttia tdnad vuonna ja -2,9 prosent-
tia vuonna 2024. Hitaan kasvun vaihtoehdossa
EDP-rahoitusjgama on -8,0 prosenttia vuonna
2020 ja -4,4 prosenttia vuonna 2024.

Valtion ja kuntien alijgamat ovat tarkein julkisen
talouden ns. EDP-velan kehityksen maéarittaja.
Perusvaihtoehdossa EDP-velan bkt-suhde nou-
see 11,5 prosenttiyksikkoa viime vuodesta, 70,7
prosenttiin vuonna 2020. Se nousee edelleen
78,0 prosenttiin vuonna 2024. Nopean kasvun
vaihtoehdossa EDP-velka nousee ensin, 70,3
prosenttiin vuonna 2020 ja yhéa 75,5 prosent-
tiin vuonna 2024. Hitaan kasvun vaihtoehdossa
EDP-velka nousee 70,9 prosenttiin bkt:sta vuon-
na 2020 kohoten sen jélkeen edelleen 81,7 pro-
senttiin asti vuonna 2024. 3 prosentin julkisen
alijagaman EDP-kriteeri toteutuu ainoastaan hy-
van kasvun skenaariossa ja siindkin vasta vuonna
2024. Analyysimme perusteella vaikuttaakin sil-
ta, ettd EDP-kriteerien rikkominen on erittain to-
dennakoista myds koronakriisin akuutin vaiheen
jalkeen. Julkisen velan bkt-suhteen saaminen
hallintaan tulee olemaan jatkossa vaikeaa.
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Maailmantalous sukeltaa tand vuonna 4,4 prosenttia
koronaviruspandemian takia. Edellisen kerran maail-
mantalous kehittyi yhd huonosti toisen maailmanso-
dan viimeisena vuonna 1945. Elpyminen on kuitenkin
monessa maassa tilld hetkelld jo hyvéssa vauhdissa,
joten ensi vuodelle ennustamme maailmantalouden
kasvuksi jo 5,4 prosenttia. Toipuminen koronapan-
demiasta jatkuu vuonna 2022, jolloin ennustamme
maailmantalouden kasvun yltavén 3,8 prosenttiin.
Pandemia iskee tini vuonna lujiten Eteld-Euroopan
ja Latinalaisen Amerikan talouksiin. Silti bkt laskee
selvésti suurimmassa osassa maailman maita. Osa
Aasian maista selvidd pienemmilld talouden vau-
rioilla, ja Kiinan talouden odotetaan jopa hieman
kasvavan tand vuonna. Keskeisend riskind ennusteen
toteutumiselle on pandemian hallitsematon uudel-
leenkiihtyminen Euroopassa. Myds sopimuksettoman
brexitin riski on suuri. Yhdysvaltojen marraskuisten
presidentinvaalien lopputulos vaikuttaa puolestaan
siihen, miten sujuvasti kaupan ehdoista voidaan jat-
kossa sopia EU:n ja Yhdysvaltojen vililla.

PANDEMIA AIHEUTTAA HISTORIALLISEN

PUDOTUKSEN KASVUUN

Ennustamme maailmantalouden pienenevan
tana vuonna 4,4 prosenttia. Kutistuminen on
suurinta sitten toisen maailmansodan — esimer-
kiksi finanssikriisin pahimpana vuonna 2009
maailmantalous supistui Maailmanpankin arvion
mukaan vain 1,7 prosenttia. Ensi vuonna ennus-
tamme maailmantalouden kasvavan 5,4 prosent-
tia, kun pandemia alkaa hellittéa. Maailmantalou-
den elpyminen jatkuu myds vuonna 2022, jolloin
ennustamme kasvuksi 3,8 prosenttia.

Koronavirusepidemian laajeneminen hankalaksi
pandemiaksi aikaansai rahoitusmarkkinoilla en-
sin taysimittaisen paniikin, joka sytksi osakekurs-
sit laskuun ja kiristi seké yritysten etta valtioiden
lainamarkkinoita. Yhdysvaltojen keskuspankki
Fed — ja pian kaikki muutkin maailman keskeiset
keskuspankit — toimi kuitenkin nopeasti ja leikka-
si ohjauskorkoa ensin puolella prosenttiyksikolla

vaihteluvalilta 1,50-1,75 valille 1,00-1,25 ja pian
kaytannossa nollaan eli valille 0,00-0,25. Samal-
la se kdynnisti massiivisen, jopa rajoitamattoman
arvopapereiden osto-ohjelman likviditeetin takaa-
miseksi rahoitusmarkkinoilla.

EKP:n ohjauskorko oli jo ennen kriisid nollassa,
mutta sekin reagoi tilanteeseen kaynnistamalla
laajan arvopapereiden osto-ohjelman ("PEPP”)
luottolaman torjumiseksi. Alun perin maaliskuus-
sa ohjelman kooksi ilmoitettiin 750 miljardia eu-
roa, mutta kesdkuussa ohjelmaa korotettiin jo

1 350 miljardiin euroon. Keskuspankkien osto-
ohjelmat onnistuivatkin kédédntdméaan porssien
sybksyn ja pysayttivat korkojen nousun valtion-
lainamarkkinoilla.

Talla hetkella Saksan 10 vuoden valtionlainakor-
ko on asettunut -0,4:n ja -0,5:n valille. Samalla
Italian ja Kreikan korot ovat 1 prosentin tuntu-
massa, kun ne olivat viela kevaalla noin 2 pro-
sentin tasolla koronakriisin ollessa pahimmillaan.
Ranskan samoin kuin muutamien muiden euro-
maiden 10 vuoden valtionlainakorot ovat lievasti
negatiiviset.

Hankalaksi aitynyt koronapandemia on osittain
haudannut alleen Yhdysvaltojen ja Kiinan kaup-
pakahinat. Talla hetkelld maat ovatkin virallises-
ti kauppasodassaan jonkinlaisessa vélirauhas-
sa, vaikka uusia ongelmia maiden valille on tullut
muun muassa Honkongin poliittisesta tilanteesta
seka keskinadisesta syyttelysta covid-19-viruksen
alkuperasta. Yhdysvaltojen marraskuisten presi-
dentinvaalien tulos saattaa ainakin hetkellisesti
helpottaa maiden vélista tilannetta, vaikka Yhdys-
valtojen hallinnon huolet Kiinan harjoittamasta
epareilusta teollisuus- ja kilpailupolitiikasta tuskin
haihtuvat nopeasti.

Koronapandemia ja sen aiheuttamat talouden
sulkutoimet leikkasivat dramaattisesti niin Yhdys-
valtojen kuin Euroopankin kasvua huhti-kesa-
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kuussa. Yhdysvaltojen talous supistui 9,1 pro-
senttia edellisesta neljanneksestd, euroalueen
jopa 12,1 prosenttia. Etela-Euroopan talouksista
Espanjan talous syoksyi jopa 18,5, ltalian 12,8 ja
Portugalin talous 13,9 prosenttia edellisesta nel-
janneksestd. Ranskankin talous supistui 13,8 ja
Saksan 9,7 prosenttia edellisesta neljdnneksesta.
Voimakas finanssipoliittinen elvytys kaytdonnossa
kaikissa EU-maissa kuitenkin lieventda pandemi-
an vaikutuksia tana vuonna.

Pandemian valtavat talousvaikutukset toimivat-
kin katalysaattorina EU-maiden heinakuussa
sopimalle, yhteensa 750 miljardin euron suurui-
selle elvytysrahastolle. Rahastosta 390 miljardia
on suoraa tukea jasenmaille, 360 miljardia taas
lainapohjaista tukea. Rahaa jasenmaille jaetaan
pandemiaa edeltavan taloudellisen suoriutumi-
sen perusteella (kdanteisesti) ja paketti rahoite-
taan EU-maiden yhteiselld velanotolla. Elpymisra-
hasto tukee Euroopan kasvua lyhyellé aikavalilla
mutta vie EU:n ldhemmaksi fiskaaliunionia, jossa
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menoista ja veroista paatetaan EU-tasolla kansal-
lisvaltioiden sijaan.

Euroopan talouksien kannalta epavarmuutta ai-
heuttaa edelleen myods Britannian eroprosessi
EU:sta. EU-maat ja Britannia neuvottelevat par-
haillaan pysyvistd kauppasuhteista, jotka astui-
sivat voimaan Britannian siirtymaajan jélkeen,

eli vuonna 2021. Jos sopimusta ei saada aikaan
kuluvan vuoden aikana, ollaan kauppasuhteissa
vaarassa luisua jalleen kerran sopimuksettomaan
tilaan. Valitettavasti tama skenaario nayttaa tas-
sa vaiheessa jo varsin todennakdiselta, silla aikaa
sopimuksen tekemiseen on jaljelld niukasti.

Koronvirusepidemia sai alkunsa Kiinasta. Kiina
sai epidemian kuriin jo kevatkesalla kayttaen ja-
reitd kansalaisiaan kontrolloivilla toimenpiteitd,
mutta sen talous ottaa viruksen takia silti huo-
mattavan iskun muun maailman tavoin. Arvioim-
me, ettd Kiinan talous kasvaa téna vuonna vain 1
prosentin. Vaikka positiivinen kasvu on globaalisti

Bruttokansantuotteen maiaran muutokset alueittain, %

Paino"

2017 2018 2019
Maailma 100,0 3,6 2,9
Yhdysvallat 15,5 3,0 2,2
EU 16,7 2,0 1,5
Euroalue 11,3 1,9 1,3
Saksa 3,3 1,3 0,6
Ranska 2,3 1,8 1,5
ltalia 1,9 0,8 0,3
Suomi 0,2 1,5 1,1
Ruotsi 0,4 2,0 1,2
Iso-Britannia 2,3 1,3 1,5
Vendja 3,2 2,5 1,3
Aasia 39,3 4,7 4,2
Japani 4,4 0,3 0,7
Kiina 17,7 6,6 6,1
Intia 7,2 6,1 4,2
Teoll.maat 41,8 2,2 1,7

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

Keskim.

2020¢ 2021¢ 2022¢ 2020-24¢
-4,4 54 3,8 2,2
-6,3 4,8 3,0 1,3
-7,0 5,5 2,5 1,2
-71,6 5,5 2,2 0,8
-6,0 4,9 2,2 0,8
-8,5 53 2,1 0,7
10,1 6,9 2,7 0,5
-4,5 3,2 1,9 0,8
-4,0 3,5 2,0 1,0
-9,0 6,0 2,8 0,8
-6,0 5,0 1,5 0,9
-3,3 6,2 54 34
-6,0 5,0 0,8 0,5

1,0 8,0 6,0 5,2
-4,0 7,0 6,0 42
-6,1 4,7 24 1,2



022  SUHDANNE 2020:2

erinomainen suoritus, on se kaukana maan viime
vuosien noin 6-7 prosentin kasvuluvuista.

Oljyn hinta putosi maaliskuun alussa jopa 30 pro-
senttia, kun Saudi-Arabia aloitti (Venajan myota-
vaikutuksella) 6ljyn hintasodan kesken korona-
pandemian puhkeamisen. Pandemia leikkasi
oOljyn kysyntaa globaalisti mydhemmin kevaalla
taloussulkujen takia vield rajummin, minka seu-
rauksena o6ljyn Brent-laadun hinta putosi alle 20
dollariin tynnyriltd. Samanaikaisesti Yhdysval-
loissa kaytetyn 6ljyn WTl-laadun futuurihinnat
kaantyivat jopa negatiivisiksi. Kysyntanakymien
kohentuminen sekd OPEC-maiden yhdessa Ve-
najan kanssa sopimat tuotannonleikkaukset kui-
tenkin kaansivat hinnat hienoiseen nousuun ke-
sdn aikana. Kuluvan vuoden 6ljyn Brent-laadun
keskihinnaksi ennustamme 44 dollaria tynnyrilta,
ensi vuodelle jo 50 dollaria tynnyrilta.

YHDYSVALLAT ON VAIKEUKSISSA PANDEMIAN KANSSA
Covid-19-pandemia saapui Yhdysvaltoihin hie-
man mythemmin kuin Eurocoppaan, mutta vai-
kutukset terveyteen ja kuolleisuuteen ovat olleet
keskimaarin pahempia. Vaikka Yhdysvaltojen
taloutta ei ole laitettu aivan yhta kiinni kuin jois-
sakin EU-maissa kevaalla tehtiin, vaikutus talo-
udelliseen toimeliaisuuteen, erityisesti monilla
palvelualoilla, on ollut lyhyella aikavalilla murs-
kaava.

Ennusteemme mukaan Yhdysvaltojen bruttokan-
santuote alenee tdna vuonna keskimaarin 6,3
prosenttia viime vuodesta. Kansantalouden tilin-
pidon mukaan bkt aleni ensimmaisella neljan-
nekselld 1,3 prosenttia ja toisella neljdnneksella
9,1 edellisesta neljanneksesta. Ennusteen toteu-
tuminen edellyttaa vuoden jélkipuoliskolla parin
prosentin kasvua edellisneljanneksesta.

Talouden kannalta tarkea yksityinen kulutus aleni
vield hieman enemman kuin bkt. Tyollisyys ale-
ni toisella neljidnnekselld 12,4 prosenttia. Koska
tyollisyys heikkeni erityisesti matalapalkka-aloil-
la, keskimadardinen reaalinen tuntikompensaatio
nousi b,7 prosenttia. Palkkasumma on toki alen-
tunut selvéasti.

Tyomarkkinoiden kautta kriisi osuu poikkeukselli-
sen pahasti henkildihin ja perheisiin, joilla on muu-
tenkin heikko taloudellinen tilanne ja resurssit.

Yhdysvaltojen rahapolitiikka on ollut tdnd vuon-
na massiivisen elvyttavad, mika on nakynyt alku-
romahduksen jalkeen nyt jo keskimaarin taysin
toipuneissa porssikursseissa. Myds finanssipoli-
tiikkka on hyvin elvyttavaa ja liittovaltion velkaantu-
minen nousee huomattavasti, parissa vuodessa
yli 20 prosenttiyksikkda suhteessa bkt:hen.

Ostopaallikkdindeksien mukaan talouden syvin
kuoppa oli kesdkuussa. Heinakuussa talous oli
vakaa ja elokuussa se toipui jo selvasti edellis-
kuukaudesta.

Ennusteemme mukaan Yhdysvaltojen bkt kas-
vaa ensi vuonna keskimaarin 4,8 prosenttia. Eu-
rooppaa joustavammat tyo-, rahoitus- ja hyddy-
kemarkkinat nopeuttavat talouden kaannetta. Jos
rokotteen kehittdminen viivastyy, myos talouske-
hitys voi kuitenkin jaada tata heikommaksi.

Yhdysvalloissa on marraskuun alussa presiden-
tinvaalit mutta myos kongressin vaalit. Edusta-
jainhuoneessa valitaan kaikki edustajat uudelleen
ja senaatissa 35 senaattoria sadasta. Senaatin

Maailmankauppa, %-muutos

e Kaupan maara
== |\laailmankaupan vientihinnat, USD

=300 | et oo b ool o LA
2000 05 10 15 20

Lahteet: OECD, IMF, NiGEM. ETLA $20.2/k06
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uudelleenvalintaan menevista paikoista on 12
demokraateilla ja 23 republikaaneilla. Edustajain-
huone on nyt demokraattienemmistdinen ja se-
naatti republikaanienemmistdinen. Vuoden 2020
vaalit ovat historialliselta merkitykseltdan tarkeim-
mat pitkdan aikaan.

Yhdysvaltojen keskuspankki Fed reagoi luotto-
markkinoiden kiristymiseen ja tyéttdmyyden sa-
manaikaiseen kasvuun maaliskuussa nopeasti.
Se laski ohjauskorkonsa tavoitetasoa kahteen
otteeseen, ensin puolella prosenttiyksikolla vaih-
teluvalille 1,00-1,25 ja pian sen jalkeen yhdella
prosenttiyksikolla, eli kdytdnndssa nollaan vaih-
teluvalille 0,00-0,25. Tavoitekorko aiotaan pi-
taa nollassa siihen asti, kunnes talous on lahella
taystyollisyytta ja inflaatio noin 2 prosentissa. Sa-
manaikaisesti koronlaskujen kanssa Fed kayn-
nisti massiivisen, jopa rajoittamattoman arvopa-
pereiden osto-ohjelman likviditeetin lisdamiseksi
rahoitusmarkkinoilla.
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Fed sai my6s elokuussa valmiiksi rahapolitiik-
kansa arviontiprosessin. Taman seurauksena se
siirtyy tavoittelemaan "keskimaarin” 2 prosen-
tin inflaatiota ja taystyollisyytta, jonka toteutumi-
nen arvioidaan aiempaa laajemmin kriteerein.
Niinpa inflaation jaddessa ensin tavoitetasostaan
annetaan inflaation nousta yli 2 prosentin tasol-
le "joksikin aikaa”, jotta voitaisiin sanoa inflaati-
on olevan keskimaarin 2 prosenttia. Voidaankin
tulkita, ettd rahapolitiikan yleislinja jatkuu Yhdys-
valloissa vahintaan yhta kevyena kuin se on ollut
viime vuosina.

PANDEMIA KURITTAA BRITANNIAN PALVELUVALTAISTA
TALOUTTA

Britannian talous putosi huhti-kesdkuussa his-
toriallisen paljon — yli 20 prosenttia edellises-

ta neljannneksesta. Koronapandemia kurittaa-
kin Britannian palveluvaltaista taloutta selvasti
pahemmin kuin useaa muuta Euroopan maata.
Osasyyna taloussukellukseen olivat myds maan
hallituksen mydhastyneet mutta rajut sulkutoimet.

Keskeisia oletuksia

Vuosineljanneksen lopussa

2020¢

ai Q2 Q3 Q4
Euron hinta
usD 1,10 1,13 1,18 1,18
JPY 119,0 121,2 122,5 122,5
GPB 0,89 090 09 0,9
SEK 10,86 10,49 10,36 10,36
Ohjauskorot
EKP 0,00 0,00 0,00 0,00
FED 1,75 0,25 0,25 0,25
Markkinakorot
Libor 3kk 1,10 031 0,25 0,25
Euribor 3kk -042 -0,38 -045 -0,45
Raaka-ainehinnat
Raakadljy, Brent, USD/b 34,1 40,7 47,0 50,0
Muu kuin energia,
vuosimuutos, % 09 -74 1,8 3,0

Lahde: Macrobond.

Keskimaarin
2021¢

a1 @2 a3 04 2020° 2021 2022¢

1,18 1,18 1,18 1,18 1,14 1,18 1,18
122,5 122,5 122,5 122,5 120,9 122,5 122,5
0,90 0,9 0,90 0,90 0,89 0,9 0,90
10,36 10,36 10,36 10,36 10,51 10,36 10,36
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
025 025 0,25 0,25 0,63 025 0,25
0,30 033 043 043 0,57 0,37 043
-040 -0,35 -0,30 -0,30 -0,40 -0,34 -0,30
50,0 50,0 50,0 50,0 44,0 50,0 50,0
3,7 10,1 09 14 09 39 19
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Etla ennustaa Britannian talouden supistuvan 9
prosenttia tdnad vuonna. Ensi vuonna maan talous
paasee ennusteemme mukaan jo noin 6 pro-
sentin kasvuun. Hankalat kauppasopimusneu-
vottelut ja EU-eroa seuranneen siirtymévaiheen
paattyminen vuodenvaihteessa eivat ainakaan
edesauta maan talouden elpymista.

Britannia erosi EU:sta kuluvan vuoden tammi-
kuun 31. paiva oltuaan talousalueen jasen 47
vuotta. Kuluvalle vuodelle onnistuttiin sopimaan
EU-eroa seuraavista valittdmista ehdoista. Sen
myota sopimuksettoman brexitin uhka kuitenkin
vain siirtyi ensi vuoden alkuun.

Sopimuksettoman brexitin kaikkia haitallisia vai-
kutuksia on vaikea ennustaa, mutta ainakin se
tuottaisi monenlaisia logistisia ongelmia yrityksille
ja vaikuttaisi mm. ladkkeiden saatavuuteen niin
Britanniassa kuin muualla Euroopassa. Sopimuk-
seton brexit haittaisi kuitenkin suhteellisesti sel-
vasti enemman Britannian kuin muun Euroopan
talouksia.

Britannian taloutta on tukenut tdna vuonna voi-
makas finanssipoliittinen elvytys: Anderson ym.
(2020) arvioi paatésperaisen finanssipolitiikan

elvtyksen olevan jopa 8 prosenttia bkt:sta tdna
vuonna. Lisaksi Englannin keskuspankin ohja-
uskorkojen alennukset (nyt tasolla 0,1%) seké
mittavat arvopapereiden osto-ohjelmat ovat lisan-
neet likviditeettid, mika on helpottanut yritysten ja
kotitalouksien vaikeaa taloustilannetta.

JAPANIN TALOUS SUPISTUU TANA VUONNA

Etla ennustaa Japanin talouden supistuvan 6,0
prosenttia tdna vuonna mutta kasvavan 5,0 pro-
senttia ensi vuonna. Japani on toistaiseksi sel-
vinnyt pandemiasta ilman laajoja talouden sulku-
toimia — tosin ei ilman toimialoittaisia rajoituksia
ja mm. koulujen sulkemista. Japani on silti hyvin
riippuvainen ulkomaankaupasta ja sen myota
maan vientiteollisuus karsii pandemiasta huo-
mattavasti.

Teollisuuden tuotantoketjuihin kohdistuvien hai-
rididen seka kysynnan heikkouden liséksi myos
palveluvienti romahtaa téna vuonna turistien jaa-
dessa lahes kokonaan pois. Turismikauden petty-
mysta lisaa Tokion kesdolympialaisten peruuntu-
minen vuonna 2020.

Japanin talous supistui toisella neljanneksella
7,8 prosenttia edellisesta neljanneksesta. Talous-

Teollisuustuotannon maara kausitasoitettuna (2015=100)

60 i\\\\i\\\\i\\\\i\\\\i\\\\i\\\*\i\

1990 95 2000 05 10 15 20

Lahteet: OECD, Tulli, Tilastokeskus.

Ind.

110
100
90
80

70

\\\i\\\\i\\\\‘\\\\i\\\\i\\\*\i\ 60
1990 95 2000 05 10 15 20

ETLA S20.2/k01



Kansainvalinen suhdannekehitys

nakymien surkeutta korostaa se, etta kyseessa oli
kolmas perakkainen vuosineljannekselle mitattu
supistuminen ja samalla suurin neljdnnespudo-
tus maan virallisessa tilastossa, joka yltaa vuo-
teen 1955. Esimerkiksi finanssikriisin heikoim-
malla neljannekselld tammi-maaliskuussa 2009
Japanin talous supistui 4,8 prosenttia edellisesta
neljdnneksesta.

Samalla kevaan talouspudotus pyyhki pois pit-
kélti koko paaministeri Shinzo Aben 8 vuoden
ajanjaksolla saavutetun talouskasvun. Téasta riip-
pumatta paaministeri Abe ilmoitti elokuun lopus-
sa jadvansa pois paaministerin tehtavasta, mika
samalla asettaa kysymyksia "Abenomicsin” eli
voimakkaan finanssi- ja rahapoliittisen elvytyksen
seka rakenneuudistusten nimiin vannovan ta-
louspolitiikan jatkosta.

Japanin keskuspankki oli jadnyt jo ennen koro-
nakriisia entista kauemmaksi kahden prosentin
inflaatiotavoitteestaan, silld kuluttajahinnat nou-
sivat maassa viime vuonna vain 0,5 prosenttia.
Pohjainflaatio oli viime vuonna 0,4 prosenttia. Ja-
panin keskuspankki on vastannut koronakriisiin
mittavalla, yli biljoonan dollarin suuruisella laino-
jen ohjelmalla seka ilmoittamalla, ettei se aio nos-
taa ohjauskorkoa vuosiin.

VENAJAN TALOUDESSA MONENLAISIA HAASTEITA
Ennustamme Venéjan talouden supistuvan 6,0
prosenttia tdna vuonna mutta kasvavan 5,0 pro-
senttia ensi vuonna. Venajan talous karsii tdna
vuonna pandemian suorien vaikutusten lisaksi
6ljyn hinnan voimakkaasta laskusta.

Moskovassa ja monissa muissa suurissa kaupun-
geissa asetettiin tiukkoja rajoituksia koronaviruk-
sen leviamisen takia maaliskuun lopulta ainakin
toukokuun lopulle. Sittemmin rajoituksia on ke-
vennetty, mutta tartuntojen pelko rajoittaa osal-
taan palveluiden kulutusta yha.

Vendjan talouskehitysté rasittavat tdna vuonna ol-
jyntuotannon kannattavuusongelmien lisaksi kai-
vannaistoimialan ja jalostusteollisuuden tuotannon
pudotukset vuoden ensimmaiselld puolikkaalla.
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Samoin kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot
ovat supistuneet vuodesta 2014 |ahtien, joten yk-
sityisesta kulutuksesta on niukasti vetoa kasvulle
senkin jalkeen, kun epidemia saadaan hallintaan.

Rahapolitiikan keventaminen tukee kasvua tana
vuonna. Vendjan keskuspankki alensi avainkor-
koa heindkuussa 4,25 prosenttiin ja on luvan-
nut tukea pk-yritysten luototusta koronakriisissa.
Kuluttajahintojen nousu on pysynyt tdna vuonna
selvasti alle keskuspankin 4 prosentin inflaatio-
tavoitteen, joten rahapolitiikka jatkunee verraten
kevedna ensi vuoteen asti.

Kaiken kaikkiaan Venajan talouden nakyméat ovat
keskipitkalla aikavalilla heikot. Rakenteellisia uu-
distuksia ei ole tehty, talous nojaa raaka-aineiden
viennista saataviin tuloihin ja EU:n seka Yhdys-
valtojen asettamat pakotteet vahentavat ulko-
maankauppaa ja maahan kohdistuvia investoin-
teja. EU:n pakotteet seka Vendjan vastapakotteet
vaikuttavat ulkomaankauppaan ja investointeihin
melko suoraan, Yhdysvaltojen taas epasuorasti ja
yrityksien kannalta usein haastavasti pankkisek-
torin maksuvalityksen kautta.

RUOTSIN MUISTA POIKKEAVA LINJA AUTTAA

SEN TALOUTTA VAHAN

Ruotsin talouden ennustetaan supistuvan tana
vuonna 4,0 prosenttia. Ensi vuodelle ennustam-
me Ruotsiin 3,5 prosentin talouskasvua kansain-
valisen talouden kohentumisen vauhdittaessa
kasvua.

Ruotsi I&hti hieman muista poikkeavalle linjal-

le alkukevaasta, kun pandemiaa hillittiin 1ahin-
na viranomaissuosituksin ja asettamalla verraten
kevyita rajoituksia mm. ihmisten kokoontumisiin.
Tartuntojen pelko sai siitéd huolimatta Ruotsissa-
kin aikaan l&hes yhta suuren pudotuksen yksi-
tyiseen kulutukseen kuin muissa Pohjoismaissa.
Ruotsin bkt romahti huhti-kesakuussa 8,3 pro-
senttia edellisesta neljanneksesta eli enemman
kuin muissa Pohjoismaissa, silla komponenttien
saatavuusongelmat pakottivat Ruotsille tarkean
autoteollisuuden sulkemaan tehtaitaan.



026 SUHDANNE 2020:2

Myos tydttomyysaste on noussut Ruotsissa selvas-
ti, kun palvelu- ja teollisuusalat ovat joutuneet va-
hentdmaan tybvoimaansa. Ruotsin kausitasoitettu
tyottdmyysaste oli heindkuussa jo 9,4 prosenttia,
kun se viela heindkuussa 2019 oli 6,8 prosenttia.
Tyottdomyysasteen voi kuitenkin odottaa laskevan
loppuvuonna, silla palvelualat ovat elpyneet Ruot-
sissakin selvasti kesan edetessa. Konjunkturinsti-
tutet ennusti elokuussa Ruotsin kuluvan vuoden
tyottomyysasteeksi 8,5 prosenttia.

Finanssipolitiikan tuki on ollut Ruotsissakin voi-
makasta koronokriisin aikana: Konjunkturinsti-
tutet laskee suoran paatdsperaisen tuen olevan
noin 3 prosenttia suhteessa bkt:hen tdna vuon-
na. Ruotsin vahvalla julkistaloudella ei ole vaike-
uksia sulattaa tallaisia menolisdyksia ja julkisen
sektorin EDP-velka on vasta nousemassa yli 40
prosentin bkt:sta tdnd vuonna.

Ruotsin kruunun arvo oli viime vuonna heikoim-
millaan euroon nahden lokakuussa, jolloin eu-
rolla sai jo enimmilldan 10,9 kruunua. Ruotsin
kruunu heikkeni selvasti my6s koronakriisin al-
kuvaiheessa maalis-huhtikuussa, mutta on sen
jalkeen asteittain vahvistunut euroon nahden ja
on talla hetkellda noin 10,3:n tasolla. Niinpa Ruot-

Euroalueen talouslukuja, %

2018 2019 2020F 2021¢ 2022¢
Yksityinen kulutus 1,4 1,3 -50 40 25
Julkinen kulutus 1,2 1,8 40 40 20
Kiinteat bruttoinv. 3,7 33 -80 20 3,0

Vienti 36 25 -11,0 7,0 4,0
Tuonti 36 4,0 -100 65 5,0
Bkt 19 13 -76 55 22
Teollisuustuotanto 0,9 -14 -90 7,0 3,0
Inflaatio, HICP 1.8 1,2 05 15 16

Tyottomyysaste 82 75 80 82 80
Julk. sek. tasapaino,

per bkt -05 -09 -90 -50 -40
Julk. sek. velka,
per bkt 87,9 86,4 102,0 102,5 101,0

Léhteet: OECD, NiGEM.

sin vientiteollisuus ei saa tdna vuonna lisdtukea
kruunun heikkenemisesta, toisin kuin monena
aiempana vuonna.

Ruotsin keskuspankki lisdsi muiden lansimaisten
keskuspankkien tavoin valtion- ja yrityslainojen
ostoja kevaalla likviditeetin takaamiseksi mark-
kinoilla. Osto-ohjelman suuruudeksi ilmoitettiin
noin 30 miljardia euroa kuluvan vuoden aikana.
Riksbanken lisdsi myos edullisten lainojen tarjon-
taa yrityksille.

EUROALUEEN TALOUDET SUPISTUVAT RAJUSTI

TANA VUONNA

Ennustamme euroalueen talouksien supistuvan
tana vuonna keskimaarin 7,6 prosenttia. Ensi
vuodelle, koronapandemian hellittdessa ennus-
tamme alueen talouskasvuksi 5,5 prosenttia. Eu-
roalueen taloudet supistuvatkin ennusteemme
mukaan keskimaarin rajummin kuin finanssikrii-
sissd vuonna 2009, jolloin talousalueen bkt
supistui 4,5 prosenttia.

Euroalueen taloudet supistuivat huhti-kesa-

kuussa keskimaarin 12,1 prosenttia edellises-
ta neljanneksesta. Valuutta-alueen maat karsi-
vat koronapandemiasta tana vuonna kuitenkin

Euroalueen kysynta ja tarjonta
kriisin jalkeen, 2010=100
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epatasaisesti. Pahiten karsivat Etela-Euroopan
taloudet, jotka joutuivat turvautumaan kevaalla
rajuihin talouden sulkutoimiin epidemian hillitse-
miseksi ja joiden elinkeinoelama on toisaalta hy-
vin riippuvainen ulkomaisista turisteista. Niinpa
Etela-Euroopan talouksista Espanjan bkt supistui
huhti-kesdkuussa 18,5, Portugalin 13,9 ja ltalian
12,8 prosenttia edellisesta neljanneksesta.

Jokseenkin yhta huonosti taloudellisesti kevaas-
ta suoriutui Ranska ja Saksassakin kirjattiin huo-

Keskeisia 3 kk:n korkoja
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mattavan negatiivisia kasvulukuja. Ranskan bkt
supistui toisella neljannekselld 13,8 ja Saksan
9,7 prosenttia edellisestad neljanneksesta. Rans-
kan taloutta jouduttiin sulkemaan laajasti epi-
demian pysayttamiseksi, Saksassa epidemian
hallinta onnistui paremmin mutta teollisuus kar-
si toisaalta komponenttien toimitusvaikeuksista.
Lahes yhta suuria supistumisia kirjattiin toisella
neljdnnekselld Hollannissa (-8,5 %) ja Itavallassa
(-10,7 %). Suurista pudotuksista huolimatta eu-
roalueen taloudet ovat alkaneet elpya varsin no-
peasti kevdan bkt-sokista.

EU-maiden paattdjien heindkuussa sopima 750
miljardin euron elvytysrahasto mahdollistaa laa-
jan finanssipolitiikan tuen kriisista elpymiseksi
myos niissa EU-maissa, jotka olivat velkaanu-
neet voimakkaasti jo ennen kriisia. Siten yhteis-
ta rahaa jaetaan my®6s niille maille, jotka ovat
suorituneet heikosti jo ennen pandemiaa eika
vain pandemian aikana. Elvytysrahastosta 390
miljardia on suoraa tukea ja 360 miljardia lai-
namuotoista tukea. Kyseessa on ensimmainen
kerta, kun tallaista tukea rahoitetaan EU-maiden
yhteiselld velanotolla, joten periaatteellisesti EU-
maat tekivat merkittéavan ratkaisun kohti EU-
tason liittovaltiorakenteita. Paketti rahoitetaan
kasvattamalla EU-jdsenmaksuja ja asettamalla
uusia EU-tason veroja. Rahaston perustaminen
oli lopulta enemmén poliittinen kuin taloudelli-
nen paatos.

Euroalueen inflaatio oli vield viime vuonna 1,2
prosenttia. Myds paremmin aitoja hintapainei-

ta kuvaava prosessoimattoman ruoan ja energi-
an hinnoista puhdistettu pohjainflaatio oli viime
vuonna vain 1,2 prosenttia. EKP jaikin taas viime
vuonna matkan paahan hieman alle kahden pro-
sentin inflaatiotavoitteestaan. Téhéan ei auttanut
sekdaédn, etta se laski talletuskoron viime syksyna
-0,5:een samalla, kun paatti aloittaa arvopaperei-
den netto-ostot uudelleen.

EKP reagoi luottomarkkinoiden kiristymiseen
maaliskuussa liséamalla valtionvelkakirjojen ja
muiden arvopapereiden ostoja merkittavasti.
PEPP-nimella kulkeva arvopapereiden osto-ohjel-
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ma lanseerattiin ensin 750 miljardin euron suu- Rahapolitiikan ja finassipolitiikan kevennykset
ruisena, mutta sen kokoa nostettiin kesakuus- onnistuvat torjumaan deflaatioriskin euroalueella
sa jo 1 350 miljardiin euroon. Osto-ohjelmalla on ennustejaksolla. Ennusteemme mukaan euro-
onnistuttu laskemaan valtionlainojen korkoja ja alueen inflaatio on t&na vuonna 0,5 prosenttia ja
tasoittamaan niihin syntyneita eroja Pohjois- ja ensi vuonna 1,5 prosenttia. Sittenkin, ikdan kuin
Eteld-Euroopan maiden valilla. Sivuvaikutukse- muistutuksena deflaatioriskin olemassaolosta,

na sijoittajien rahaa on siirtynyt kallistuneista val- energian ja prosessoimattomiten ruokien hinnois-
tionvelkakirjoista riskillisempiin kohteisiin kuten ta puhdistettu pohjainflaatio laski yllattéen elo-
osakkeisiin. kuussa 0,6 prosenttiin Eurostatin ns. flash-esti-

maatin perusteella.

Erdita euron valuuttakursseja
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EKP:n ohjauskorko ei arviomme mukaan nou-

se koko ennustejaksolla 2020-2022. Arvopape-
reiden osto-ohjelmaa jatketaan ainakin viela ensi
vuoden ajan. EKP:n tase pysyy huomattavan laa-
jana ainakin vuoteen 2024 asti ja todennakoisesti
koko kuluvan vuosikymmenen.

Euroalueen finanssipolitiikan arvioidaan olevan
téna vuonna selvasti ekspansiivista. Anderson
ym. (2020) arvioi, ettd Saksan paatésperdinen
suora elvytys olisi tdnad vuonna 8,3 prosenttia,
Ranskan 4,4 prosenttia ja Italiankin 3,4 prosenttia
bkt:sta. Ekspansio tukee kasvua vuosina 2020 ja
2021. Tyottdmyysasteen ennustamme nousevan
euroalueella sittenkin tdna vuonna 8,0 prosenttiin
ja pysyttelevan silla tasolla my6s ensi vuonna.

KORONAVIRUS HEIKENTAA OLJIYN KYSYNTAA

TANA VUONNA

Ennusteemme mukaan 6ljyn Brent-laadun hinta
on tana vuonna keskimaérin 44 dollaria tynny-
riltd. Téhan paastaisiin kehitykselld, jossa 6ljyn
hinta nousee viimeisella neljdnnekselld noin 47
dollariin tynnyriltéa. Niinpa 6ljyn hinta olisi tdna
vuonna keskimaarin noin 31 prosenttia matalam-
malla tasolla kuin viime vuonna. Ensi vuodelle
Oliyn Brent-laadun keskimaaraiseksi hinnaksi
ennustamme 50 dollaria tynnyrilta.

Oliyn hinta on vaihdellut t&n& vuonna tavattoman
paljon. Saudi-Arabia ilmoitti maaliskuun alus-

sa alkavansa myyda 6ljyd maailmanmarkkinoille
alennetuin hinnoin. Aiemmin Venégja oli jo osoit-
tanut haluttomuutensa jatkaa 6ljyn tuotannon
leikkauksia, joten hintasota syttyi ndiden kahden
maan toimien tuloksena. Seurauksena 6ljyn hinta
romahti aluksi yli 30 prosenttia. Kevaan kulues-
sa koronapandemia ja sen aiheuttamat sulkutoi-
met kiihdyttivat 6ljyn hinnan alamakea entises-
taan. Niinpa Brent-laadun hinta laski alimmillaan
alle 20 dollarin tynnyriltd. Hdmmastyttavinta oli
kuitenkin se, etté Yhdysvaltojen kayttdman ol-
jyn WTl-laadun futuurihinnat kaantyivat hetkeksi
jopa negatiivisiksi.

Talouden elpyminen koronasokista seka OPECin
ja sen liittolaismaiden huhtikuussa ensin sopimat
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ja kesakuussa jatkamat, yhteensa 9,7 miljoonaa
tynnyria 6ljyn paivatuotantoa leikkaavat tuotan-
nonrajoitukset (noin 10 % 6ljyn globaalista ky-
synnéasta ennen kriisid) aikaansaivat 6ljyn hintaan
kaanteen kesan aikana. Syksya kohden 6ljyn hin-
ta on hitaasti elpynyt edelleen: Brent-laadun hin-
ta on tata kirjoittaessa noin 46 dollaria tynnyrilta.

Matala 6ljyn hinta on hyddyttéanyt kuluttajia mutta
heikentdnyt 6ljy-yhtididen kannattavuutta. Yhdys-
valloissa 6ljy- ja kaasualun konkursseja tehtiin-
kin huhti-heindkuussa samaa tahtia kuin vuonna
2016, jolloin ala oli edellisen kerran kannatta-
vuusongelmissa 6ljyn hinnan tultua alas tuntu-
vasti. Kansainvélinen energiajarjesto IEA ei usko
6liyn kysynnan toipuvan nopeasti, joten useita
konkursseja nahtaneen alalla myds loppuvuonna.

KIINAN KYSYNTA NOSTAA MUIDEN

RAAKA-AINEIDEN HINTOJA

Muiden raaka-aineiden kuin ¢ljyn hinnat laskivat
ensin pandemian iskiesséa laajasti mutta elpyivat
nopeasti sitd mukaa, kun Kiinan teollisuus al-
koi nousta kriisista. Kiinan kysynnan osuus koko
maailman kysynnasta on erittdin merkittava alu-
miinin, kuparin, nikkelin ja sinkin tapauksissa.

Maailmankauppa ja tuotanto,
1991=100

Ind. = Kauppa

- = Bkt
Teollisuustuotanto
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Lahteet: CPB, IMF. ETLA S20.2/k34

Alumiinin ja kuparin globaalista kysynnasta Kiinan
osuus oli perati yli 5O prosenttia vuonna 2018.

Raaka-aineiden, pois lukien energia, hintojen
odotetaan laskevan téna vuonna keskimaarin
noin 1 prosentin mutta nousevan ensi vuonna
jo lahemmaés 4 prosenttia, kun globaali kysynta
alkaa palautua pandemiasta.

MAAILMANKAUPPA ROMAHTI KEVAALLA

MUTTA TOIPUU NOPEASTI

Etla ennustaa maailmankaupan laskevan téana
vuonna 9 prosenttia, silla koronaviruspandemia
painaa maailmankauppaa rajusti etenkin kuluvan
vuoden ensimmaiselld puolikkaalla. Maailman-
kauppa alkaa kuitenkin ennusteemme mukaan
toipua kuluvan vuoden toisella puolikkaalla, ja
ensi vuonna ennustamme maailmankaupan
kasvavan jo keskimaarin 8,0 prosenttia.

Viime vuosi oli maailmankaupan osalta heikko,
silla kauppa supistui keskiméaarin 0,4 prosent-
tia Yhdysvaltojen ja Kiinan valisen kauppasodan
painamana. Vield vuonna 2017 maailman tava-
rakauppa kasvoi noin 4,6 prosenttia ja vuonna
2018 3,4 prosenttia. Kehityksen suunta on ollut

Maailman teollisuustuotannon suhde
maailmankaupan maaraan (indekseja)
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maailmankaupassa viime vuosikymmenina hidas-
tuva, sillda 1990-luvulla maailmankauppa kasvoi
noin 7 prosentin vuosivauhtia ja vuosina 2000-
2008 keskimaarin noin 5 prosentin vauhtia.

Maailmankauppa suorastaan romahti korona-
viruspandemian iskiessa OECD-talouksiin huh-
ti-toukokuussa. Huhtikuussa maailman tava-
rakauppa supistui reilut 16 prosenttia vuoden
takaisesta, ja toukokuussa laskua kirjattiin jo la-
hemmas 18 prosenttia vuoden takaisesta. Elpy-
minen kriisin pahimmasta vaiheesta vaikuttaa
kuitenkin kdynnistyneen nopeasti, silla maailman
tavarakauppa nousi kesakuussa 7,6 prosenttia
toukokuun tasoltaan. Vuoden takaisesta laskua
kirjattiin silti kesdkuussakin yli 10 prosenttia.

Yhdysvallat ja Kiina paasivat kauppasodassaan
vélirauhaan kuluvan vuoden alussa. Sen yhte-
ydessa ne peruivat pari viimeista tullikorotus-
kierrosta, ja Kiina lupasi lisata tuontiaan muun
muassa ostamalla merkittdvan maaran maatalo-
ustuotteita Yhdysvalloista. Vaikka sopu oli hyva
uutinen maailmantaloudelle ja -kaupalle, se ei
muuta sitd seikkaa, ettd Yhdysvaltojen ja Kiinan
valiset tullit ovat nousseet merkittavasti vuodes-
ta 2018 lahtien ja korotukset nayttavat jadvan
hyvaksi aikaa voimaan. Yhdysvaltojen Kiinan
tuontiin soveltama keskimaérainen tullitaso on
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noussut vuoden 2018 alun 3,1 prosentista 19,3
prosenttiin taman vuoden maaliskuuhun men-
nessa. Kiinan Yhdysvaltojen tuontiin sovelta-
mat tullit ovat puolestaan nousseet keskimaarin
8 prosentista 20,3 prosenttiin. Vaikuttaa liséksi
siltd, ettd Kiinan ja Yhdysvaltojen valinen vastak-
kainasettelu on kiihtymassa uudelleen.

Kaiken kaikkiaan kaupan esteet, niin perinteiset
tullit kuin ei-tariffiperusteiset esteet kuten stan-
dardivaatimukset ja tuotteen alkuperaa koskevat
saannokset, ovat lisadntymassa maiden valilla.
Tahan suuntaan vaikuttaa myos Britannian ero
EU:sta — siitédkin huolimatta, ettd eron ehdoista
saataisiin aikaan sopimus kuluvan vuoden ai-
kana. Tama eittdamatta hidastaa ainakin jossain
maarin maailmankaupan kasvua. Vaikutus on
suurempi nykytaloudessa, jossa yritykset ovat riip-
puvaisia tarjontaketjuista, ts. tuotannon vaiheiden
hajauttamisesta eri yksikdihin monissa maissa.
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Palveluvienti ja -tuonti supistuvat tind vuonna negatiiviseksi. Tavaraviennin vihenemiseen tind
enemman kuin tavaroiden ulkomaankauppa. Ko- vuonna vaikuttavat koronakriisin lisdksi metséte-
ronapandemian seurauksena palveluviennin maara ollisuuden lakko vuoden alussa, suurten kaasuput-
supistui ensimmdaiselld vuosipuoliskolla 17,1 kitoimitusten loppuminen ja risteilijdtoimituksen
prosenttia vuoden takaisesta ja palvelutuonnin siirtyminen ensi vuodelle. Arvioimme, etté vaihto-
madara viheni 10,2 prosenttia. Samalla ajanjaksolla taseen alijaama pysyy tanakin vuonna runsaassa
tavaraviennin maaré putosi 6,5 prosenttia ja tava- miljardissa eurossa. Myds lahivuosina vaihtotase
ratuonnin mééra laski 5,8 prosenttia. Nettoviennin Jjaa alijaamaiseksi, vaikka kauppatase onkin sel-
kontribuutio bkt:n muutokseen jaa myds Idhivuosina vasti ylijagaméainen.

Tavara- ja palveluvienti

Arvo" Maara?
Mrd. e %-osuus Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin
2019 2019 2018 2019 2020F 2021F 2022 2015-19 2020-24¢

Maa-, metsa- ja kalatalous 0,7 1,1 5,8 -29 -82 98 1,6 0,1 1,7
Kaivannaistoiminta 0,6 1,0 17,6 0,7 -16,4 74 0,0 21,6 -1,3
Elintarviketeollisuus 14 2,2 55 11,4 -42 1,5 1,0 0,3 0,0
Tevanaketeollisuus 0,7 1,1 1,5 0,0 -7,7 7,3 0,8 0,0 0,4
Puutavarateollisuus 2,7 4.1 52 45 -86 25 1,6 1,1 -0,2
Paperiteollisuus 9,7 14,9 43 -44 -10,7 7,8 0,8 04 -0,2
Oljynjalostus 5,2 8,1 -39 68 -47 -100 16,0 1,7 0,9
Kemikaalit ml. ladkeaineet 5,7 8,8 -4,7 1,3 24 00 1,6 -1,9 1,4
Kumi- ja muovituotteet 1,5 2,3 26 -16 -59 45 1,7 1,3 1,1
Metallien jalostus 8,5 13,1 5,6 24 -98 46 3,1 2,5 1,0
Metallituotteet 1,4 2,1 23 02 -18 05 08 -3,1 0,9
Sahko- ja elektroniikkateoll. 71,5 11,5 26 -06 -8,7 95 3,9 1,5 2,6
Koneet ja laitteet 8,6 1353 43 45 -5,6 75 25 2,6 2,6
Kulkuneuvot 6,5 10,0 2,1 205 -423 58,7 6,7 14,0 1,1
Muu teollisuus 4,2 6,4

Tavaravienti yht.» 64,8 100,0 08 39 -83 43 43 24 1,2
Tavaravienti pl. elektroniikka- 57,3 88,5 2,3 1,1
ja sahkoteollisuus”

Tavara- ja palveluvienti® 96,5 1,7 75 -11,9 55 52 4.4 1,1

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

3 Kansantalouden tilinpidon mukaan.

Lahteet: Tilastokeskus, Tulli.



Ulkomaankauppa (033

VIENTI
Tavaravienti supistuu tdna vuonna 8 prosenttia Suomen vientimarkkinoiden kasvu ja

koronan takia _ vienti alueittain
Palveluviennin maara on pitkaan kasvanut sel-

vasti nopeammin kuin tavaraviennin maara,
mutta koronapandemian myota tilanne muut-
tui tdysin. Tavaraviennin maara supistui kulu-
van vuoden ensimmaisella neljannekselld 9,2
prosenttia ja toisella neljanneksella 3,9 prosent-
tia vuoden takaisesta kansantalouden tilinpidon 10
mukaan. Tullin tilastojen mukaan pudotus toi-

sella neljdnneksella oli kuitenkin huomattavasti

suurempi, 15 prosenttia, kun Tullin viennin arvo : : ‘

deflatoidaan Tilastokeskuksen vientihintaindek- = f%gfz%lg Keskimazrin ;

silla. Palveluviennin maard jai puolestaan ensim- -30 ! o ! _—
maisella neljannekselld 4,9 prosenttia ja toisella a7 Ve Eu?ﬁEBpa USA Aasia
neljanneksella 28,2 prosenttia edellisvuotista pie-

nemmaksi. Tavaraviennin maara vaheni siten 6,5

prosenttia ensimméisella vuosipuoliskolla ja pal- Osuus tavaraviennista

veluviennin maara vaheni 17,1 prosenttia. e : ‘

Tavaraviennin arvon kasvu alueittain
% ‘ ‘ ‘ ;

/I 2015-2019 keskimaarin-

50 P |
) . ) - . ) : 1 1-6/2020
Tavaroiden vientikysynta on talla hetkella selvés-

ti piristymaan pain. Palveluviennin tilanne on sen o D D .
sijaan hieman vaikeammin arvioitavissa, koska ‘ ‘ ‘ ‘ ’

o ) } Ve T 30 booeocces beocococes eccocecccficecczcas

0sa sen alaerista on hyvin paljon kytkdksissa ko- : : ; ; .
ronapandemian kehittymiseen ja sen jarruttami- 20 Boseccoces e R Rr] EEEREERE
seen. ; 3 3 )
10 femmeaaee j -

o

Ensimmaisen vuosipuoliskon vientitilastojen ja
muiden tilastoindikaattoreiden perusteella arvi- EU27 Venaja _Muu  USA  Aasia

. . . ) Eurooppa
oimme, ettd tavaraviennin maara supistuu téna
vuonna 8 prosenttia ja palveluviennin maara va-
henee noin 19 prosenttia. Vienti yhteensa supis- Kokonaistuotannon muutos
tuu siten 12 prosenttia. Lahes kaikkien toimialo- % 3
jen vienti jaa viimevuotista pienemmaksi. Vain 4 M2015-2019 keskimaarin :
kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden vienti on 1 2020° :

2 B !
kasvussa. . | . |
0 i 3

Etla arvioi, ettd tavaravienti kasvaa 4,3 prosenttia

vuosina 2021 ja 2022. Palveluvienti kdantyy ensi * ! : ‘ ‘
vuonna noin 9 prosentin kasvuun. Tavara- ja pal- < """ """ """""
veluvienti yhteensé kasvaa 5,5 prosenttia vuonna 6
2021 ja 5,2 prosenttia vuonna 2022. 3 ‘ ‘ ‘ ‘

EU27 Venaja . Muu USA Aasia
Vuonna 2021 kulkuneuvoteollisuuden vienti kas- CIRBLIPE:

vaa nailla nakymin toimialoista eniten, kun seka
moottoriajoneuvojen ettd laivojen vienti nousee

Lahteet: Tulli, IMF. ETLA S20.2/x08
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tuntuvasti. Oljynjalostusteollisuuden kasvuluku
on suuri vuonna 2022, koska edellisvuoden ver-
tailutaso jaa hyvin matalaksi huoltoseisokin takia.

Palveluviennin eristd matkailun ja kuljetusten
viennin arvot supistuvat tina vuonna eniten
Televiestinta-, tietojenkasittely- ja tietopalvelu-
jen osuus palveluviennin arvosta oli viime vuon-

Tavaravienti alueittain

tammi-kesakuussa 2020

Arvo,  Osuus, Muutos,
milj. eur % %
Suomen koko tavaravienti 27345 100,0 -17
EU27 15124 553 -18
Saksa 3579 13,1 -31
Ruotsi 3005 11,0 -12
Alankomaat 1926 7,0 -10
Ranska 887 3,2 -13
Belgia 841 3,1 -25
Viro 837 3,1 -4
EU15 13 351 488 -20
Euroalue 10 369 37,9 -20
Vienti EU:n ulkopuolelle 12 221 447 -17
Aasia (pl. Lahi- ja Keski-itd) 3 485 12,7 -16
Kiina 1457 53 -17
Japani 587 2,1 -26
Eteld-Korea 376 1,4 -8

Muu Eurooppa (pl. EFTA-maat) 3 038 11,1 6
Vendja 1401 5,1 -20
Iso-Britannia 1012 3,7 -27

Pohjois-Amerikka 2182 8,0 -21

USA 1901 70 -24
EFTA-maat 1286 4,7 1

Norja 806 29 -12
Afrikka 627 2,3 -14
Eteld-Amerikka 607 2,2 22
Brasilia 238 0,9 32
Léhi- ja Keski-ita 440 1,6 -4
Lahde: Tulli.

na 36,4 prosenttia. Kuljetusten osuus oli 14,1
prosenttia ja teknisten, kaupankayntiin liittyvien
ja muiden liike-elaman palvelujen osuus oli 10,7
prosenttia. Matkailun osuus oli 10,5 prosenttia ja
henkisen omaisuuden kaytosta perittyjen maksu-
jen osuus 10 prosenttia. Viiden suurimman pal-
velueran yhteenlaskettu osuus palveluviennin
arvosta oli siten 81,7 prosenttia.

Kansantalouden tilinpidon elokuun lopulla jul-
kaistujen tietojen mukaan Suomen palveluvien-
ti putosi kuluvan vuoden ensimmaisella vuo-
sipuoliskolla arvoltaan 17,5 prosenttia vuoden
takaisesta. Prosenttiluku on sama kuin Tilasto-
keskuksen elokuun puolivalissa julkaisemassa
tavaroiden ja palveluiden pikaennakossa.

Matkailu romahti tdysin toisella neljdnneksella,
joten vuoden alkupuoliskolla matkailu jai 48,5
prosenttia edellisvuotista pienemmaksi. Kuljetus-
ten viennin arvo supistui 40,3 prosenttia. Henki-
sen omaisuuden kaytosta perittyjen maksujen, el
rojaltien ja lisenssimaksujen, viennin arvo vaheni
29,9 prosenttia tammi-kesdkuussa. Tuotannol-
liset palvelut laskivat 26,8 prosenttia. Asiantun-
tijoiden ja lilkehallinnon konsulttipalvelut vahe-
nivat arvoltaan 15,2 prosenttia edellisvuodesta

ja teknisten, kaupankayntiin liittyvien ja muiden
liike-elaman palvelujen viennin arvo supistui 9,2
prosenttia. Televiestinta-, tietojenkasittely- ja tie-
topalvelujen viennin arvo oli sen sijaan 2,7 pro-
sentin kasvussa, mutta pudotus viime vuoden
lopun lukemista oli huomattava.

Paperiteollisuuden vienti kirsi vuoden alussa
metsateollisuuden lakoista

Paperin, kartongin ja sellun uusien tilausten arvo
jai kuluvan vuoden ensimmaiselld vuosipuolis-
kolla 18,3 prosenttia edellisvuotista pienemmak-
si. Koko paperiteollisuuden (ml. kartonki ja sellu)
viennin arvo supistui kuluvan vuoden tammi-ke-
sakuussa 21 prosenttia viimevuotisesta. Toimi-
alan vientihinnat jaivat keskimaarin noin 9 pro-
senttia viimevuotista matalammiksi, ja toimialan
viennin maara vaheni 12 prosenttia vuoden ta-
kaisesta. Metsateollisuuden lakot vuoden alussa
vaikuttivat tuntuvasti viennin laskuun. Korona-



kriisin aiheuttaman entistd heikomman vientiky-
synnan seurauksena arvioimme, etta toimialan
viennin maara supistuu noin 11 prosenttia tana
vuonna. Paperi on edelleen metséateollisuuden
tarkein vientituote, sen tuotannosta valtaosa
menee vientiin. Vajaat puolet sellun tuotannosta
viedaan ulkomaille.

Kemikaalien ja kemiallisten tuotteiden
vientimaara lisaantyi vuoden alkupuoliskolla
Kemianteollisuuden uusien tilausten arvo jai vuo-
den alkupuoliskolla 2,7 prosenttia edellisvuotista
pienemmaksi, kun niiden arvo putosi toukokuus-
sa 15 prosenttia ja kesdkuussa 12 prosenttia
vuoden takaisesta. Oljytuotteiden viennin arvo
putosi tammi-kesdkuussa 38 prosenttia viime-
vuotisesta. Samanaikaisesti hinnat laskivat noin
33 prosenttia, joten laskelmiemme mukaan vien-
nin maaré vaheni vajaat 5 prosenttia. Toiselle nel-
jannekselle suunniteltu viiden vuoden valein pi-
dettdva Nesteen suuri huoltoseisokki on jouduttu
siirtdmaan ensi vuodelle koronapandemian takia,
koska huoltotydntekijoista suuri osa tulee ulko-
mailta. Arvioimme nyt, ettd ¢ljytuotteiden viennin
maara supistuu tdna vuonna noin 5 prosenttia.

Kemikaalit ja kemialliset tuotteet (ml. ldakeai-
neet) on ainoa toimiala, jonka vientimaara on

Vientimaiden teollisuustuotanto
ja tavaraviennin maara"
%

== \lientimaiden teoll.tuotanto”
== Tavaravienti

B0 v
1995 2000 05 10 15 20

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

Lahteet: Tulli, OECD. ETLA $20.2/x01
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lisdantynyt vuoden alkupuoliskolla. Ladkeainei-
den ja ladkkeiden viennin arvo oli kovassa nou-
sussa. Arvioimme, ettad kemikaalien ja kemiallis-
ten tuotteiden viennin maéara kasvaa téné vuonna
noin 2 prosenttia viimevuotisesta. Kumi- ja muo-
vituotteiden viennin odotetaan supistuvan noin 6
prosenttia kuluvana vuonna.

Koronakriisin lisaksi kaasuputkitoimitusten
loppuminen vaikuttaa tdna vuonna metallien
jalostuksen viennin laskuun

Covid-19-kriisin takia koko maailman teraksen
kulutus supistuu 6,4 prosenttia vuonna 2020,
kansainvalisen terasjarjeston (The World Steel
Association) kesdakuussa 2020 tehdyn arvion
mukaan. Teraksen kysynndn odotetaan elpyvan
vuonna 2021 ja kasvavan 3,8 prosenttia tdméan-
vuotisesta.

Suomen metallien jalostuksen vientimaara jaa
Etlan arvion mukaan téna vuonna noin 10 pro-
senttia edellisvuotista pienemmaksi. Koronakrii-
sin liséksi viennin laskuun vaikuttaa tuntuvasti
kaasuputkitoimitusten loppuminen. Kaasuputki-
toimitukset Nord Stream 2 -hankkeeseen alkoivat
vuoden 2018 viimeiselld neljannekselld, jolloin
metallien jalostuksen vienti kasvoi voimakkaasti.
Kaasuputkia vietiin avomerelle, Ruotsiin ja Vena-
jélle yhteensa 310 miljoonan euron arvosta.

Viime vuoden ensimmaiselld neljanneksella kaa-
suputkia vietiin avomerelle 148 miljoonan euron
arvosta. Toisella neljanneksella kaasuputkia vie-
tiin avomerelle ja Venajélle 458 miljoonan euron
arvosta ja kolmannella neljannekselld 358 mil-
joonan euron arvosta. Vuonna 2019 kaasuput-
kia vietiin siten kaiken kaikkiaan 964 miljoonan
euron arvosta.

Nord Stream 2 -hankkeen oli mééara 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 on jo tehty, ja siita osa
on merenalainen. Kaasuputkihankkeen valmis-
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tumisajankohta on kuitenkin nyt tdysin hamaran
peitossa pakotteiden takia.

Koronapandemia on kova takaisku Suomen
telakkateollisuudelle

Kone- ja metallituoteteollisuuden (koneet, me-
tallituotteet, kulkuneuvot) uusien vientitilaus-

ten arvo supistui huhti-kesdkuussa 37 prosent-
tia vuodentakaisesta ja 32 prosenttia edellisesta
neljdnneksesta. Kone- ja metallituoteteollisuuden
vientitilauskanta oli kesékuun lopulla 8 prosent-
tia matalammalla tasolla kuin vuotta aiemmin ja
3 prosenttia matalammalla tasolla kuin edellisella
neljanneksella.

Koneiden ja laitteiden viennin maaréan odote-
taan jaavan tdna vuonna noin 6 prosenttia edel-
lisvuotista pienemmaksi heikon kansainvalisen
vientikysynndn seurauksena. Kesakuussa vien-
ti kuitenkin piristyi jo huomattavasti toukokuun
pohjalukemista.

Kulkuneuvojen osuus koko tavaraviennin arvos-
ta oli tammi-kesakuussa enaa 6 prosenttia. Viime
vuonna moottoriajoneuvojen osuus kulkuneuvo-
teollisuuden viennin arvosta oli 65 prosenttia ja
muiden kulkuneuvojen osuus 35 prosenttia.

Vuonna 2020 koko kulkuneuvoteollisuuden vienti
supistuu noin 42 prosenttia, kun moottoriajoneu-
vojen vienti arviomme mukaan vdhenee vajaan
kolmanneksen ja muiden kulkuneuvojen vienti
supistuu noin 70 prosenttia viimevuotisesta.

Uudenkaupungin autotehtaalla Mercedes-Ben-
zin GLC-mallin tuotanto aloitettiin helmikuussa
2017 ja Mercedes-Benz uuden A-sarjan auto-
jen tuotanto kdynnistyi heindkuussa 2018. Uusi
tuotantoennatys saavutettiin vuonna 2019, kun
Uudenkaupungin tehtaalla valmistui 114 000
henkildautoa. Arviolta noin puolet autotehtaan
tuotannosta menee Yhdysvaltoihin Saksan kautta.

Autonvalmistuksen lisaksi Valmet Automotive pa-
nostaa akkujen tuotantoon Salossa, missé sarja-

tuotanto aloitettiin vuoden 2019 lopulla. Akkuteh-
taan tuotantoa ollaan nostamassa ennatystasolle,

akkujen jatkuvasti kasvavan kysynnan myoéta.
Lahivuosina akkujarjestelmien liikkevaihto voi jopa
saavuttaa ajoneuvovalmistuksen liikevaihdon.

Suomen telakkateollisuudelle koronapandemia
on kova takaisku, varsinkin isoja risteilijoita val-
mistavalle Meyer Turun telakalle, jonka tilaus-
kannassa on huomattava maara aluksia. Meyer
Turun telakan tilauskirjat ulottuvat vuoteen 2025
asti, mutta yhtid neuvottelee asiakkaidensa kans-
sa valmistumisajankohdan siirtdmisesta eteen-
pain. Ennen koronakriisia telakan suunnitelmiin
kuului rakentamistahdin nostaminen, jolloin vuo-
desta 2023 alkaen yhden risteilijan sijasta val-
mistuisi kaksi risteilijaa vuodessa. Koronatilanne
pakottaa telakan siirtymadan takaisin yhden ristei-
lijan vuosiluovutustahtiin.

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

Carnival Corporation tilasi syyskuussa 2016 kol-
me LNG-risteilijad Meyerilta, joista kaksi Turus-
ta ja yksi Saksasta. Turun tilauskannassa olevien
alusten oli alunperin tarkoitus valmistua vuosina
2020 ja 2022. Naista ensimmainen, Mardi Gras,
luovutetaan kuitenkin vasta ensi kevaana.

Lokakuussa 2016 Royal Caribbean Cruises ti-
lasi Turusta kaksi risteilijaa, jotka myos kaytta-
vat LNG:ta polttoaineena. Alkuperaisen suunni-
telman mukaan laivojen toimitusajankohta olisi
vuosina 2022 ja 2024. Heindkuussa 2019 varus-
tamo tilasi vield kolmannen Icon-luokan risteily-
laivan. Aluksen alkuperdinen luovutusajankohta
on vuonna 2025.

Saksalainen TUI Cruises tilasi puolestaan helmi-
kuussa 2018 risteilyaluksen Turun telakalta. Toi-
mitusajankohdaksi sovittiin tuolloin vuosi 2023.

Rauma Marine Constructions Oy on rakentamas-
sa autolauttaa Vaasa-Uumaja -valin liikentee-
seen. Wasalinen tilaama lautta valmistuu aika-
taulun mukaisesti vuonna 2021. Myds AS Tallink



Grupp ja Rauman telakka ovat allekirjoittaneet
sopimuksen matkustaja-autolautan rakentami-
sesta. Alus toimitetaan vuoden 2022 alussa.

Lisédksi Rauma Marine Constructions Oy ja Puo-
lustusvoimat ovat allekirjoittaneet sopimuksen
neljan taistelualuksen rakentamisesta. Ne raken-
netaan vuosina 2022—-2025 ja luovutetaan tilaa-
jalle vuoteen 2028 mennessa. Koska alukset toi-

mitetaan kotimaahan ne eivat ndy vientitilastoissa.

Helsingin telakan omistajavaihdoksen myéta te-
lakka sai kaksi uutta tilausta. Venalainen jokiris-
teilyvarustamo Vodohod Ltd. on sopinut kahden
luksustutkimusristeilyaluksen rakentamisesta.
Ensimmaisen aluksen tuotanto aloitettiin kuluvan
vuoden huhtikuussa koronatilanteesta huolimat-
ta. Laivat valmistuvat vuosina 2021 ja 2022.

Sahko- ja elektroniikkateollisuuden
vientitilausten arvo on nousussa
Teknologiateollisuuden tilauskantatiedustelun
mukaan elektroniikka- ja sdhkoteollisuuden (tie-
toliikennelaitteet, sahkdkoneet, terveysteknolo-
gia) uusien vientitilausten arvo nousi huhti-ke-
sdkuussa 13 prosenttia vuodentakaisesta ja 19
prosenttia edellisestad neljanneksesta. Kesédkuun
lopussa kertyneen tilauskannan arvo oli 13 pro-
senttia edellisvuotista suurempi. Kasvua edelli-
sestd neljdnneksesta kertyi 16 prosenttia.

Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten lait-
teiden (toimiala C26) osuus koko tavaraviennin
arvosta oli tammi-kesakuussa 5,5 prosenttia.
Sahkolaitteiden (toimiala C27) osuus oli 6,6 pro-
senttia.

Tietokoneiden seka elektronisten ja optisten lait-
teiden vientimaara (toimiala C26) véheni tam-
mi-kesakuussa 11,9 prosenttia viimevuotisesta.
Odotamme etta alan vienti supistuu noin 10 pro-
senttia tana vuonna. Mittaus-, testaus- ja navi-
gointilaitteet ovat elektroniikkatuotteiden (toimiala
C26) suurin alatoimiala.

Sahkolaitteiden viennin maara (toimiala C27)
supistui tammi-kesdkuussa 8,1 prosenttia. Alan
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viennin arvioidaan tana vuonna jaavan noin 7
prosenttia edellisvuotista pienemmaksi. Sahko-
moottorit, -generaattorit ja -muuntajat ovat séh-
kolaitteiden suurin alatoimiala.

TUONTI

Tuonti supistuu 10 prosenttia tdnd vuonna
Tavaratuonnin maara supistui kuluvan vuoden
ensimmaisella neljdnneksella 1,4 prosenttia ja
toisella neljanneksella 9,9 prosenttia vuoden
takaisesta kansantalouden tilinpidon elokuun
lopulla julkaistujen ennakkotietojen mukaan.
Palvelutuonnin maara laski ensimmaisella neljan-
nekselld 2,1 prosenttia ja toisella neljdnneksella
18,1 prosenttia. Vuoden alkupuoliskolla tavara-
tuonti vaheni siten 5,8 prosenttia ja palvelutuon-
ti putosi 10,2 prosenttia viimevuotisesta. Naiden
tietojen ja odotetun vientikehityksen perusteel-
la arvioimme nyt, ettd tavaratuonti supistuu tdna
vuonna 7,6 prosenttia ja palvelutuonti véhenee
15,5 prosenttia. Koko tuonti supistuu siten tdna
vuonna runsaat 10 prosenttia. Tavara- ja palve-
lutuonnin ennustetaan lisdantyvan yhteensa 6
prosenttia ensi vuonna talouden elpyessa koro-
nakriisista.

Palvelutuonnin suurin erd kuljetukset putosi
arvoltaan 16 prosenttia vuoden alkupuoliskolla
Palvelutuonti supistui vuoden alkupuoliskolla ar-
voltaan 10,6 prosenttia vuoden takaisesta kan-
santalouden tilinpidon ennakkotietojen mukaan.
Vuonna 2019 kuljetusten osuus palvelutuonnin
arvosta oli 18,5 prosenttia. Teknisten, kaupan-
kayntiin liittyvien ja muiden liike-eldman palvelu-
jen osuus oli 17 prosenttia. Matkailun osuus oli
15,4 prosenttia ja televiestinta-, tietojenkasittely-
ja tietopalvelujen osuus 13 prosenttia. Tutkimus-
ja kehityspalvelujen osuus oli 10 prosenttia ja
asiantuntijoiden ja liikehallinnon konsulttipalve-
lujen osuus 9,5 prosenttia. Kuuden suurimman
palvelueran yhteenlaskettu osuus palvelutuonnin
arvosta oli siten 83,4 prosenttia.

Tilastokeskuksen julkaiseman tavaroiden ja pal-
veluiden pikaennakon mukaan matkailu sukelsi
kuluvan vuoden ensimmaiselld vuosipuoliskol-
la arvoltaan 54,6 prosenttia vuoden takaisesta,
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kun suomalaisten matkat ulkomaille pysahtyivat
kuin seindan toisella neljanneksella. Kuljetusten
tuonnin arvo laski 15,7 prosenttia ja tutkimus- ja
kehityspalvelujen tuonti vdheni 9,3 prosenttia.
Asiantuntijoiden ja liikehallinnon konsulttipalve-
lujen tuonnin arvo supistui 7,3 prosenttia tam-
mi-kesdkuussa. Televiestinta-, tietojenkasittely-
ja tietopalvelujen tuonnin arvo oli sen sijaan 9,5
prosentin kasvussa vuoden takaisesta. Teknisten,
kaupankayntiin liittyvien ja muiden liike-elaman
palvelujen tuonnin arvo nousi 1,9 prosenttia.

Tuotantotarvikkeiden tuonti supistuu tdna vuonna
teollisuustuotannon tahdissa

Yleensa tavaratuonti seuraa suurelta osin tavara-
viennin kehitysta, koska noin kaksi kolmasosaa
tavaratuonnista kaytetaan vientitavaroiden tuotan-
topanoksina. Ne eivat kuitenkaan aina kulje ihan
kasi kddessa. Esimerkiksi tuotantopanoksia isojen
risteilijiden rakentamiseen tuodaan useamman
vuoden ajan, mutta viennissa laivatoimitus nékyy
vain yhtena kuukautena. Vélilla tuodaan isoja ja
kalliita investointitavaroita, joita tarvitaan tuotan-
toprosessiin, joka kdynnistetdan vasta esimerkiksi
seuraavana vuonna tai vasta parin vuoden paasta.

Teollisuuden tuotantotarvikkeiden tuonti on jo
syyskuusta 2018 asti supistunut vuoden takai-
sesta, muutamia kuukausia lukuun ottamatta.
Vuonna 2019 tuotantotarvikkeiden tuonti jai 4,3
prosenttia edellisvuotista pienemmaksi. Niiden
tuonnin maaran arvioidaan tdna vuonna jaavan
noin 8 prosenttia edellisvuotista pienemmak-

si. Ensi vuonna hyddykeryhman tuonnin méaara
kaantyy b prosentin kasvuun, kun teollisuustuo-
tanto elpyy.

Investointitavaroiden ja kuljetusvélineiden tuon-
nin maara putosi kuluvan vuoden tammi-keséa-
kuussa 8,6 prosenttia vuoden takaisesta. Niiden
tuonti piristyi kuitenkin huomattavasti kesékuus-
sa, joten investointitavaroiden tuonnin arvioidaan
tana vuonna jédvan runsaat 5 prosenttia edellis-
vuotista pienemmaksi.

Finnair on tilannut yhteensa 19 kappaletta Air-
bus A350 -lentokonetta, joista ensimmainen toi-
mitettiin vuonna 2015 ja viidestoista kone tuotiin
Suomeen kuluvan vuoden helmikuussa. Seuraa-
va kone tuodaan kuluvan vuoden jalkipuoliskol-
la. Vuonna 2021 tuodaan kaksi konetta ja viimei-

Tavara- ja palvelutuonti

Arvo"
Mrd. e %-osuus
BEC-tavaraluokitus 2019 2019
Teollisuuden tuotantotarvikkeet 23,9 36,3 3,5
Poltto- ja voiteluaineet 9,9 15,0 0,7
Investointitavarat ja
kuljetusvalineet 15,1 23,0 1,6
Kulutustavarat 16,9 25,6 3,0
- kestokulutustavarat ml.
henkiloautot 44 6,6 5,7
- puolikestavat ja
kertakulutustavarat 12,5 19,0 1,3
Koko tavaratuonti? 62,3 100 3,9
Tavara- ja palvelutuonti? 95,1 5,5

Muutos ed. vuodesta, %
2018

Maara"
Keskimaarin

2019 2020° 2021F 2022F 2015-19 2020-24*

43 -8,1 50 4,7 3,5 1,2
-05 -7,1 1,7 6,6 -0,5 0,9
1,2 -54 28 38 3,8 1,6
24 43 49 28 3,3 1,7
45 -63 7,8 5,1 6,1 3,0
1,1 -29 29 1,2 1,6 0,8
-07 -16 5,1 5,9 2,8 1,4
24 -103 6,2 6,1 3,9 1,3

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

2 Kansantalouden tilinpidon mukaan.
Lahteet: Tilastokeskus, Tulli.



nen tuodaan vuonna 2022. Lentokoneet, jotka
Finnair on ilmoittanut tuovansa Suomeen, kirja-
taan kaikki investointitavaroiden tuontina. Omaan
omistukseen hankitut koneet kirjataan kansanta-
louden tilinpidossa investointeihin, mutta myynti-
ja takaisinvuokraussopimuksella hankitut koneet
kirjataan vientiin.

Fennovoima odottaa saavansa Hanhikivi 1 -ydin-
voimalan rakentamisluvan vuonna 2021, joten
naillda nakymin rakentaminen voi alkaa vuoden
2022 paikkeilla. Hallintorakennuksen rakenta-
minen aloitettiin kuitenkin jo kuluvan vuoden
kesakuussa. Itse ydinvoimalan rakentamisluvan
saaminen edellyttaa, ettd Sateilyturvakeskus en-
sin antaa myoénteisen turvallisuusarvion. Ydin-
voimalan vaikutus investointitavaroiden tuontiin
nakynee vasta vuodesta 2022 eteenpain. Voima-
laitoksen kaupallinen kaytto alkaa nailla nakymin
vuonna 2028.

Kestokulutustavaroiden tuonti (ml. henkilo-
autot) kasvaa lahivuosina hieman nopeam-

min kuin yksityinen kulutus. Viisivuotisjaksolla
2020-2024 yksityinen kulutus kasvaa keskimaa-
rin 0,7 prosenttia vuodessa, kun taas kestokulu-

Vaihtosuhde (2010=100)
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Vienti- ja tuontihintojen neljan neljanneksen liukuvien
keskiarvojen suhde.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S20.2/u01
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tustavaroiden ml. henkildautojen tuonti kasvaa
keskimaarin 3 prosenttia. Puolikestavien ja ker-
takulutustavaroiden tuonti kasvaa yleensa yksi-
tyisen kulutuksen tahdissa. Vuosina 2020-2024
puolikestavien ja kertakulutustavaroiden tuonti
kasvaa keskimaarin 0,8 prosentin vuosivauhtia.

MAKSUTASE

Vaihtotaseen alijaama syvenee vain vdhan tana
vuonna

Suomen vaihtotase on ollut alijgémainen yhta-
jaksoisesti vuodesta 2011 Iahtien. Etla arvioi,
ettd vaihtotaseen alijgdma syvenee viime vuoden
1,1 miljardin euron alijaggmasta noin 1,4 miljar-
diin euroon tdna vuonna. Kauppataseen ylijagédma
nousee tdna vuonna selvasti, mutta samanaikai-
sesti palvelutaseen alijadma suurenee tuntuvas-
ti, jolloin tavaroiden ja palvelujen taseen ylijgama
jaa lahes edellisvuoden lukemiin. Tuotannonte-
kijakorvausten ja tulonsiirtojen taseen alijadma
syvenee maltillisesti tdna vuonna. Vuonna 2021
vaihtotaseen alijaéaméan odotetaan selvasti piene-
nevan.

Tavaraviennin arvo supistuu tana vuonna 12 pro-
senttia, kun vientimaara véahenee 8 prosenttia ja

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

Lahteet: Tilastokeskus, Tulli. ETLA S20.2/m01
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vientihinnat alenevat arviolta 4 prosenttia. Tava- Tuotannontekijakorvausten ja tulonsiirtojen ta-
ratuonnin arvo puolestaan laskee 14 prosenttia seen ennustamista hankaloittaa se, etta sen ala-
viimevuotisesta, kun tavaroiden tuontihinnat las- erien tilastoja usein korjataan merkittavasti uusis-
kevat 7 prosenttia ja maara vahenee vajaat 8 pro- sa tilastojulkistuksissa. Tulonsiirroista suurin era
senttia. Kauppataseen ylijgdma nousee siten tédna on arvonlisdveroon ja bruttokansantuloon perus-
vuonna 3,4 miljardiin euroon. Ylijgdma kasvaa tuvat EU:n omat varat. Téma era on voimakkaasti
jonkin verran vuonna 2021. alijagamainen, mika tuntuvasti heikentaa tuotan-

Palvelutase on ollut alijagdgmainen vuodesta 1982
l&htien. Vuosina 2003-2013 alijagdma oli tavan-
omaista suurempi. Alijgama oli syvimmilldan 6,8

miljardia euroa vuonna 2007. Vuonna 2019 ali- Vaihtotaseen ylijaama komponen-
jaama oli 1,2 miljardia euroa. Tana vuonna pal- teittain suhteessa bkt:hen
velutaseen alijaama nousee runsaaseen 2 mil- % :
. B . . == \/aihtotase == Kauppatase
jardiin euroon ja vuosina 2021-2022 se syvenee 5 SlhvelliiEss
noin 2,5 miljardiin euroon. Kuluvan vuoden en- == Tuotannontekijakorvaus ja tulon-
simmaisella vuosipuoliskolla alijdama palvelu- 10 siirtotase
jen ulkomaankaupassa oli suurin kuljetuksissa,
teknisissa kaupankayntiin liittyvissa ja muissa °
like-eldaméan palveluissa, tutkimus- ja kehityspal- 0
veluissa seka asiantuntijoiden ja liikehallinnon v
konsulttipalveluissa. 5

-10 *,
Tavaroiden ja palvelusten taseen ylijgama supis- 1990 95 2000 05 10 15 20
tuu t&dna vuonna 1]4 miljardista eurosta ]_]3 mil- Laskettu neljan neljanneksen liukuvista summista, keskistetty.

jardiin euroon Vuorma 2021 tase on 1 2 miljar— Lahteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus. ETLA S20.2/u02
" ’

dia euroa ylijgdmainen.

Vaihtotase, mrd. euroa

2018 2019 2020¢ 2021¢ 2022t

Tavaroiden vienti (fob) " 62,9 64,8 56,8 60,6 63,8
Tavaroiden tuonti (foh) " 62,7 62,3 53,4 56,9 60,8
Kauppataseen ylijaama 0,2 2,5 3,4 3,7 3,0
Palveluvienti 27,1 31,7 25,6 28,1 30,6
Palvelutuonti 29,8 32,9 27,8 30,6 33,1
Palvelutaseen ylijaama -2,7 -1,2 -2,2 -2,5 -2,5
Tuotannontekijakorvausten ja

tulonsiirtojen taseen ylijaama -1,5 -2,5 -2,7 -2,0 -2,1
Vaihtotaseen jaama 4.1 -1,1 -1,4 -0,8 -1,6
Vaihtotaseen jaama/bkt, % -1,7 -0,5 -0,6 -0,3 -0,6
Vaihtotaseen jaama/viennin arvo, % -4,5 -1,2 -1,7 -0,9 -1,7

D MI. tavarakaupan jarjestelyerét.
Lahde: Tilastokeskus.



nontekijakorvausten ja tulonsiirtojen tasetta. Vii-
me vuonna tuotannontekijakorvausten ja tulon-
siirtojen taseen alijgama syveni 1,5 miljardista
eurosta 2,5 miljardiin euroon. Alijgdma syntyi tu-
lojen uudelleenjaosta, silla nettotuotannontekija-
korvaukset ulkomailta olivat ldhes tasapainossa.
Tuotannontekijakorvausten nettomaaraisesti suu-
rimmat erat ovat korot, osingot, suorien ulkomais-
ten sijoitusten uudelleensijoitetut voitot seka sijoi-
tusrahastojen osuudenomistajien sijoitustulo.

Vuonna 2019 ulkomailta saadut omaisuustulot
olivat noin 0,5 miljardia euroa pienemmat kuin
ulkomaille maksetut omaisuusmenot. Nettomaa-
raisesti korot ovat olleet alijagdgmainen era vuodes-
ta 2008 lahtien, toisin sanoen ulkomaille on mak-
settu enemman korkoja, kuin mitd Suomeen on
saatu. Osinkojen suunnat ovat nettomaaraisesti
usein vaihtuneet vuodesta toiseen. Viime vuonna
osinkoja maksettiin 2,4 miljardia enemman ulko-
maille, kuin mitd Suomeen maksettiin.

Suorien ulkomaisten sijoitusten uudelleensijoite-
tut voitot pysyivat Suomen nakdkulmasta netto-
maadraisesti ylijgamaisina vuosina 2007-2014,
mutta kdantyivat alijagdmaisiksi vuonna 2015.
Vuonna 2016 uudelleensijoitettujen voittojen era

Vaihtotase ja suorat sijoitukset

041
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oli jalleen ylijgdmainen, mutta kaantyi taas alijaa-
maan vuonna 2017. Vuonna 2018 uudelleen-
sijoitettujen voittojen era oli 1,5 miljardia euroa
ylijgdmainen ja vuonna 2019 0,9 miljardia euroa
ylijgdmainen.

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

Nettomaaraiset palkansaajakorvaukset, tukipalk-
kiot seka sijoitusrahastojen osuudenomistajien si-
joitustulot ovat kaikki ylijaamaisia eria.

Laskelmiemme mukaan tuotannontekijakorva-
usten ja tulonsiirtojen taseen alijgdma syvenee
hieman tana vuonna 2,7 miljardiin euroon. Ali-
jadman odotetaan jonkin verran pienenevan ensi
vuonna.

Mrd. Vaihtotase Suorat sijoitukset, netto Mrd.
EUR 3 3 3 . . . . . . . . . . EUR
10 10
5 0

0 -10
-5 - -20
S T S T R N A
-10 ik I I I I I I I I I N I I I I I I I I I I -30

2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

12 kuukauden ei-keskistetty liukuva summa.
Lahteet: Suomen Pankki, Tilastokeskus.

2000 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

ETLA $20.2/u03



042 SUHDANNE 2020:2

Sektoreiden tulot, saastaminen ja
padomanmuodostus (suhde bkt:hen)

Kotitaloussektori
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Yritykset, rahoitus- ja vakuutustoiminta
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Julkinen sektori

Vaihtotase ja sektoreittainen netto-
luotonanto suhteessa bkt:hen
Yritykset
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== Tulot

== S3astaminen
Padomanmuodostus

== Kiinteat investoinnit

Kaikki erat laskettu poistot mukaan Iukien.

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S$20.2/r08
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Investoinnit

Yksityisten investointien supistumisen odotetaan
Jaévéan pahimpia pelkoja pienemmaksi. Panostuk-
set julkisiin investointeihin paikkaavat yksityisten
investointien pudotusta. Pandemian pysyessa hal-
linnassa kansantalouden investointien pudotus voi
kokonaisuudessaan jaada maltilliseksi.

INVESTOINNIT SUPISTUVAT 3,4 PROSENTTIA

TANA VUONNA

Investointitilastoja tarkistettiin vuosilta 2016—
2019. Tilastokeskuksen paivitettyjen ennak-
kotietojen mukaan kansantalouden kiinteiden
investointien maara supistui viime vuonna 1 pro-
senttia. Investoinnit asuinrakennuksiin, koneisiin
ja henkisiin omaisuustuotteisiin laskivat vuodesta
2018, kun taas muiden talonrakennusinvestoin-
tien maara kasvoi perati 4 prosenttia. Toimialoista
kasvua oli viime vuonna alkutuotannossa, yksityi-
sissa palveluissa seka julkisissa investoinneissa.
Kansantalouden tilinpidon péivitetyissa ennakko-
tiedoissa investointien tasoja tarkistettiin vuosilta
2016-2019 erityisesti talonrakentamisen osalta.

Yksityisten investointien maara
toimialoittain vuoden 2010 hinnoin

i
- == Alkutuotanto Muut yksityiset
- mm Jalostus palvelut
12 _ == Asuntojen omistus—A\ /N /0

4 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
O 7 ‘ [ | ‘ [ | ‘ [ | ‘ [ | ‘ LI | ‘ 11 \*\ ‘ I 7
1990 95 2000 05 10 15 20

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S20.2/i03
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YKSITYISET INVESTOINNIT VAHENEVAT TANA VUONNA,
JULKISET KASVAVAT ELVYTYSTOIMIEN VUOKSI

Kuluvan vuoden toisella neljanneksella kansan-
talouden kokonaisinvestoinnit vdhenivét vain
prosentin vuodentakaisesta. Yksityiset investoin-
nit supistuivat 3 prosenttia, mutta julkiset kasvoi-
vat 7 prosenttia. Eniten supistuivat kone-, laite-
ja kuljetusvalineinvestoinnit, jotka vahenivat 14
prosenttia.

Koronakriisin vaikutusten odotetaan nakyvan in-
vestoinneissa vasta vuoden 2020 toisella puo-
liskolla ja vield vuoden 2021 aikana. Yksityisten
investointien ennustetaan supistuvan 5,4 pro-
senttia. Hallituksen elvytystoimien vuoksi julkiset
investoinnit sen sijaan kasvavat 5,8 prosenttia.
Nain ollen kokonaisinvestointien ennustetaan véa-
henevat 3,4 prosenttia kuluvana vuonna. Julkisen
sektorin lisaksi investointien odotetaan kasvavan
energia-alalla, jossa investoinnit ovat vahentyneet
voimakkaasti edellisen kahden vuoden aikana.

Tyottomyysaste ja investoinnit
suhteessa bkt:hen

== Tyottomyysaste

== |nvestointiaste
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Lahde: Tilastokeskus. ETLA S20.2/e06
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EK:n investointitiedustelussa koronakriisi ei vie-
l& ndkynyt kesakuussa, vaan yritykset ilmoittivat
pitdneensa kiinni aiemmin tehdyista investointi-
suunnitelmista. Myos EK:n heinakuisen suhdan-

lauskantojen hupeneminen ennakoivat kuitenkin
koronakriisin vaikuttavan teollisiin investointeihin
viipeelld, ja kone- ja laiteinvestointien arvioidaan-
kin vdhenevan kuluvana vuonna yhteensa13 pro-

nebarometrin mukaan teollisuuden ja rakentami- senttia viime vuodesta.
sen nakymat ovat hieman aiempaa valoisammat,
vaikkakin edelleen heikolla tasolla. Kevaalla
kuultiin myods yllattavan hyvia uutisia Suomen
porssiyhtididen tuloksista. Tdma nakyi vield Ti-
lastokeskuksen elokuun lopussa julkaisemassa
suurten yritysten lilkkevaihtoennakossa, jonka mu-
kaan suuryritysten liikevaihdon suurin pudotus
tapahtui huhtikuussa. Heikot vientinakymét ja ti-

Tilastokeskuksen viimeisimpien tilastojen mu-
kaan asuntotuotanto Suomessa on hidastunut
viime vuosien huipputasolta. Asunnoille myon-
netyt rakennusluvat ovat olleet laskussa vuoden
2018 helmikuusta lahtien. Vaikka asuntoaloituk-
set ovat olleet kasvussa viime vuoden lopulta asti,
laskeva lupakehitys ennakoi asuntotuotannon

Kiintean paaoman bruttomuodostus paaomatavararyhmittdin

2019 Maaran muutos, %
Paaomatavararyhma Mrd.e %-osuus 2018 2019* 2020°F 2021F 2022 2015-19 2020-24¢
Rakennukset 28,1 58,4 49 02 02 -09 15 4,2 0,7
Talonrakennukset 23,5 49,0 5,8 05 -13 -05 2,2 4.8 0,7
- asuinrakennukset 13,4 27,9 45 -2,1 -1,0 -0,2 2,0 4,0 0,9
- muut talonrakennukset 10,1 21,1 7,8 4.1 -1,8 -1,0 24 48 0,5
Maa- ja vesirakennukset 4.4 9,2 0,1 -4,0 70 -25 -16 2,1 1,2
Koneet, laitteet ja kuljetusvalineet 11,2 23,4 -08 -1,8 -13,0 3,2 2,6 1,9 -0,4
Muut kiinteat investoinnit 8,7 18,2
- tutkimus ja tuotekehitys 5,1
Kiintean paaoman
bruttomuodostus yht. 48,1 100,0 39 -10 -34 0,7 1,9 2,3 0,6

Kiintean paaoman bruttomuodostus toimialoittain

2019 Maaran muutos, %

Toimiala Mrd. e %-osuus 2018 2019* 2020° 2021 2022 2015-19 2020-24*
Maa- ja metsatalous 1,4 3,7 24 44 6,7 1,2 0,7 -1,1 -1,0
Teollisuus 6,1 15,5 63 -29 -19 64 43 2,0 2,9
Sahkd-, kaasu- ja vesihuolto 2,3 5,8 -153 -16,6 12,2 1,5 3,6 -1,9 4,8
Rakentaminen 1,0 2,6 75 -09 -19 -36 2,0 5,2 0,2
Asuntojen omistus 13,8 35,2 45 -21 -10 -02 20 4,0 0,9
Yksityiset palvelut 14,6 37,2 12,9 20 -139 -06 3,2 6,8 -1,5
Yksityiset investoinnit 394 100,0 37 -15 54 08 28 3,7 0,5
Julkiset investoinnit 8,7 18,1 5,0 1,3 58 04 -2,1 2,3 0,5
Kiintean padoman

bruttomuodostus yht. 48,1 39 -10 34 07 1,9 3,4 0,6

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.



hidastumista lahivuosina. My6s toimitilaraken-
tamisessa on ollut loppuvuodesta 2019 vuoden
2020 alkupuolelle saakka vilkas aloitustahti. Nyt
teollisuusrakennusinvestointien odotetaan kui-
tenkin siirtyvdn epavarman taloustilanteen vuok-
si. Rakennusteollisuus RT:n kyselyn perusteella
neljannes tilaajista siirtdad hankkeitaan. Néin ol-
len koronakriisin vaikutusten odotetaan ndkyvan
rakentamisen investoinneissa viipeelld. Asuinra-
kentamisen ennustetaan supistuvan 1 prosenttia
ja muun talonrakentamisen 1,8 prosenttia kulu-
vana vuonna.

Julkiset vayla- ja muut kertaluonteiset infrastruk-
tuurihankkeet nakyvat erityisesti maa- ja vesira-
kentamisen kasvuna vuonna 2020. Maa- ja vesi-
rakentamisen arvioidaan kasvavan téna vuonna 7
prosenttia vuodentakaisesta.

INVESTOINNIT HEIKKOON KASVUUN ENSI VUONNA
Vaikka koronakriisin odotetaan vaikuttavan teol-
lisuuden investointeihin yleisesti ottaen viipeella,
vuodesta 2021 alkaen erityisesti kone- ja laitein-
vestointeja seka teollisuuden toimialan investoin-
teja kasvattaa Metsa Fibren suurhanke Kemissa.
Hallituksen kertaluonteisten infrastruktuuripa-
nostusten poistuminen nakyy maa- ja vesiraken-
tamisen 2,5 prosentin supistumisena vuonna
2021. Rakentaminen yhteenséa vahenee vajaan
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prosentin. Yksityiset investoinnit elpyvat metsa-
teollisuuden suurhankkeen vetdmana seka ta-
louskasvun myota 0,8 prosentin kasvuun. Valtion
t&k-lisdykset vauhdittavat t&k-investoinnit 3 pro-
sentin kasvuun.

Yleinen toimintaympédrist® on voimakkaasti in-
vestointeja tukeva. EU:n yhteisen elpymisrahas-
ton tarkoitus on tukea investointeja Euroopassa
ennustejakson loppupuolella. Myts EKP:n elvy-
tystoimet tulevat todennékoisesti jatkumaan, ja
pitavat rahoituskustannukset alhaalla. Yhteensa
kokonaisinvestointien arvioivaan jo kasvavan 0,7
prosenttia vuonna 2021.

INVESTOINTIASTE LASKEE LAHIVUOSINA
Ennustejaksolla investointiaste laskee viime vuo-
den 23,9 prosentista 23,2 prosenttiin vuonna
2022. Kuluvana ja ensi vuonna yksityisten inves-
tointien osuus laskee ja julkisen sektorin nousee.

Koko kansantalouden nettopadomakanta kasvoi
viime vuonna 1,5 prosenttia. Nettopddomakan-
nan kasvu hidastuu 1,2 prosenttiin vuoteen 2022
tultaessa. Tehdasteollisuudessa pddomakanta
supistui viime vuonna 1,7 prosenttia. Ennustejak-
son lopulla tehdasteollisuuden padomakanta on
edelleen 25 prosenttia finanssikriisia edeltanytta
tasoa matalampi.
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Yksityinen kulutus

YKSITYISEN KULUTUKSEN PUDOTUS

POIKKEUKSELLISEN SUURI

Yksityinen kulutus vdhenee tina vuonna selvésti.
Negatiivinen vaikutus yksittdisen vuoden talouskas-
vuun on historiallisen suuri. Toisaalta myds ensivai-
heen palautuminen on nopeaa, jos koronapandemia
pysyy hallinnassa. Kokonaisuutena ottaen kulutuk-
sen toipuminen kestdd kuitenkin useamman vuoden.

KULUTUKSEN RAKENNE NYT POIKKEUKSELLINEN
Yksityisen kulutuksen rakenne on muuttunut sel-
vasti normaalista pandemiasta johtuvien viran-
omaisrajoitusten ja kuluttajien omien valintojen
lyhyen aikavalin muutosten seurauksena. Erityi-
sesti kulutusta on siirtynyt huomattavasti palve-
luista tavaroihin. Siirtyma on enimmakseen vali-
aikainen, mutta se voi osittain olla pitkakestoinen
tai jopa pysyvd, jos jotkin kayttaytymismuutokset
eivat palaudu.

Yksityisen kulutuksen elpyminen pandemiasta
kestaa ennusteen mukaan suunnilleen koko en-
nusteperiodin. Palautumisen arvioidaan olevan
nopeinta ensi vuonna, mutta jatkuvan vield myo6-
hemminkin.

KULUTTAJIEN LUOTTAMUS ELPYNYT

Kuluttajien luottamuksen heikoimmat kuukau-
det olivat kevaalla. Kesakuukausina luottamus oli
elpynyt samalle tasolle kuin ennen koronapande-
miaa. Luottamus oli alimmillaan huhtikuussa ja
kavi silloin samalla tasolla kuin finanssikriisissa.
Palautuminen on kuitenkin nyt ollut huomatta-
vasti nopeampaa kuin kymmenen vuotta sitten.
Jos pandemiatilanne pysyy hallinnassa, eika ke-
vaaseen verrattavia uusia kulutusrajoituksia ase-
teta, luottamus pysynee kohtalaisella tasolla.

KULUTUKSEN MAARA SUPISTUU TANA VUONNA SELVASTI
Yksityinen kulutus alenee ennusteemme mukaan
tdnd vuonna keskimaarin hieman yli viisi prosent-
tia. Viime vuodelta tulee kasvuperintééa -0,5 pro-
senttiyksikkdad. Nain paljon kulutus alenisi nykyis-
ten tilastotietojen mukaan, jos kulutuksen maara
ei kuluvan vuoden aikana muuttuisi lainkaan.
Negatiivinen perintd heikentaa osaltaan kuluvan
vuoden keskimaaraista kehitysta.

... JA SRASTAMISASTE VAHVISTUU
Kuluttajien kaytettavissa oleva reaalinen ostovoi-
ma heikkenee té&na vuonna ennusteemme mu-

Kotitalouksien kaytdssa oleva tulo

Tuloera 2019
Palkat 93,1
Tyonantajan sosiaalivakuutusmaksut 18,9
Toimintaylijaama ja sekatulo 18,2
Omaisuustulot, netto 9,8
Tulonsiirrot kotitalouksille 50,6
Tulonsiirrot julkiselle sektorille 63,8
Kotitalouksien kaytettdvissa olevat tulot 126,8

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Mrd. e Muutos, %

2020 2021t 2022t 2019 2020 2021F 2022¢
920 946 975 32 -1,2 2,8 3,1
174 192 20,6 20 -83 104 7,2
179 184 189 1,0 -1,8 2,9 2,7

9,3 97 10,0 49 51 5,1 2,6

544 543 55,3 2,8 7,5 -0,1 1,8

635 653 68,1 25 -05 2,9 43
1274 130,8 134,1 3,0 0,5 2,7 25
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Yksityisen kulutuksen maara, kotitalouksien reaalinen ostovoima ja sdastdmisaste

%-muutos Saastamisaste, %
% %
Kotitalouksien reaalinen ostovoima Kotitaloudet ja voittoa == Kotitaloudet
10 == Yksityinen kulutus tavoittelemattomat yhteisot 12
8 10
6 8
4 6
2 4
0 2
-2 0
4 -2
-6 -4
1985 90 95 2000 05 1985 95 2000 05 10 15 20
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S20.2/c01

Yksityiset kulutusmenot ja kotitalouksien kaytettévissa olevien tulojen ostovoima

Maaran muutos

Mrd. e Edellisesta vuodesta, % Keskimaarin, %
Kulutusera 2019 2019 2020 2021F 2022¢ 2015-19 2020-24¢
Kestavat kulutustavarat 9,7 3,2 -4.4 4.6 3,2 3,8 1,8
Puolikestavat tavarat 9,5 24 -105 5,5 1,4 1,6 -0,3
Lyhytikaiset tavarat 34,0 -0,8 09 -0,2 0,2 0,2 0,4
Palvelut 67,2 1,7 -1,8 5,9 2,6 2,0 0,7
Muut" 5,7 42 95 5,9 3,0 0,6 2,2
Yksityiset kulutusmenot 123,8 0,9 -5,4 4,0 1,9 1,5 0,7
Kotitalouksien reaalinen ostovoima? 20 -0,2 1,4 1,2 1,6 1,0

Arvon muutos

Edellisesta vuodesta, % Keskimaarin, %

Kulutusera 2019 2020¢ 2021 2022t 2015-19  2020-24*
Kestavat kulutustavarat 04 -55 29 1,3 1,7

Puolikestavat tavarat 1,3 -10,2 54 1,0 0,7

Lyhytikaiset tavarat 0,8 2,2 2,1 2,0 0,7

Palvelut 3,1 -6,2 7,8 4,5 3,5

Saastamisaste (kotitaloudet), % 0,6 6,1 3,7 3,1 -0,2 3,6
Saastamisaste, % 0,4 5,6 3,2 2,6 -0,6 3,1

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

3 Saastamisaste: kotitaloudet ja niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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kaan 0,2 prosenttia viime vuodesta. Koska kulu-
tus vahenee selvasti ja ostovoima on suunnilleen
muuttumaton, séastdmisen on noustava huomat-
tavasti.

Ennakoimme, etta kotitalouksien omaisuus- ja
sekatulot alenevat tdna vuonna huomattavasti,
mutta toimintaylijgdma kasvaa. Nimellinen ensi-
tulo véhenee kokonaisuutena ottaen 2,5 prosent-
tia.

Kotitalouksien (ml. niitd palvelevat voittoa tavoit-
telemattomat yhteistt) sadstamisaste vahvistuu
tana vuonna yli viisi prosenttiyksikkoa.

KULUTUS ELPYY ENSI VUONNA

Yksityinen kulutus kasvaa ennusteemme mu-
kaan ensi vuonna keskimaarin nelja prosenttia.
Reaalinen ostovoima kasvaa yli prosentin ja saas-

tamisaste alenee yli kahdella prosenttiyksikolla.
Kulutus jatkaa vuonna 2022 toipumistaan pan-
demiasta.

Jos pandemia pitkittyy ja rokotesuojan rakenta-
minen viivastyy, voidaan odottaa myds yksityisen
kulutuksen elpymisen olevan ennustettua hi-
taampaa ja volatiilimpaa.

Palkkasumma seka kotitalouksien muut tulot
kaantyvat ensi vuonna kasvuun ja tukevat siten
reaalisen ostovoiman ja kulutuksen kasvua siita
huolimatta, etté yleinen hintataso nousee kuluvaa
vuotta ripeammin.

KESTOKULUTUSTAVAROIDEN KYSYNNAN MAARA
VAHENEE SELVASTI TANA VUONNA
Kestokulutustavaroiden (mm. autot, huonekalut
ja tietokoneet, paino kotitalouksien kaypéahintai-

Kansantulo ja bruttokansantuote

Mrd. e Muutos, % Osuus kansantulosta

Tuloera 2019 2019 2020 2021 2022¢ 2019 2020 2021F 2022¢

Tydtulot 112,0 3,0 2,4 4,0 3,8 574 585 57,7 57,8
- palkat ja palkkiot 93,1 3,2 -1,2 2,8 3,1 47,7 49,2 479 47,7
- tydnantajan sos.turvamaksut 18,9 2,0 -8,3 104 7,2 9,7 9,3 9,7 10,1

Toimintaylijaama ja sekatulo 53,0 1,9 -0,8 B35 2,5 27,1 28,1 276 27,3
- yrityssektori 34,5 2,3 -0,2 3,9 24 17,7 184 18,1 179
- julkisyhteisot 0,2 22,8 -3,0 BiH 2,6 0,1 0,1 0,1 0,1
- kotitaloudet":? 18,2 1,0 -1,8 2,9 2,7 9,3 9,6 9,3 9,2

Omaisuustulot, netto -05 -433,1 -201,0 9,0 5,6 -0,3 0,3 0,3 0,3
- yrityssektori -15,9 12,3 -10,3 4,5 1,3 -8,1 -16 -16 -14
- julkisyhteisot 5,6 13,0 -2,6 38 -05 2,9 2,9 2,9 2,8
- kotitaloudet” 9,8 4,9 -5,1 5,1 2,6 5,0 5,0 49 49

Tuotannon ja tuonnin verot

miinus tukipalkkiot 30,8 1,5 -142 113 4,6 158 142 149 150

Kansantulo 195,3 2,1 4.4 5,6 3,7 100,0 100,0 100,0 100,0

Poistot 45,2 4,5 2,0 29 3,5

Ensitulo ulkomailta 0,0 -103,9 371,99 -517,9 18,2

Bruttokansantuote

markkinahintaan 240,6 3,0 -3,1 4,7 3,6

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.



sissa kulutusmenoissa 8 %) kysynndn maara su-
pistuu tdnad vuonna suhteellisen paljon eli yli nelja
prosenttia. Finanssikriisissa laskua kertyi kuiten-
kin selvasti tdtd enemman. Muun muassa auto-
jen kysynta on tana vuonna alentunut.

Ensi vuonna kestokulutustavaroiden kysynnan
madran kasvu elpyy noin 4,5 prosentin vauhtiin,
minka jélkeen kasvu hieman hidastuu.

Kestokulutustavaroiden hinnat alenevat parin
prosentin vuosivauhtia. Naiden tuotteiden kysyn-
nan maaran kasvua tukeekin laskennallisesti se,
etta tuotteiden laadun ja teknisten ominaisuuksi-
en paraneminen nostaa myynnin maaraindeksia,
vaikka myytyjen tuotteiden lukumaéréa ei muut-
tuisikaan. Tama koskee erityisesti elektroniikkaa.
Vastaavasti naiden tuotteiden hintaindeksi alenee
ajan myota.

Puolikestavien tavaroiden (mm. vaatteet, kirjat
ja urheiluvélineet, paino 8 %) kysynnan maéara
alenee tdna vuonna noin kymmenen prosenttia.
Muun muassa vaatteiden myynti kehittyi korona-
pandemian kriittisimpana aikana huonosti. Ensi
vuonna kysynnan maara kaantyy reilun viiden
prosentin kasvuun.

Myds puolikestavien tavaroiden hinnat keskiméaa-
rin alenevat, mutta eivat yhtd nopeasti kuin kes-
tokulutustavaroiden.
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LYHYTIKAISTEN TAVAROIDEN KYSYNNASSA

PIENTA KASVUA

Lyhytikaisten tavaroiden (mm. elintarvikkeet,
ld&kkeet ja polttoaineet, paino 27 %) kysynnan
maara kehittyy tana vuonna merkittavasti pa-
remmin kuin muut kysyntaerat. Elintarvikkeiden
myynnin maara on kasvanut, kun ravintolaruo-
kailua on korvattu kotiruokailulla. Lyhytikaisten
tavaroiden kulutuksen maara kasvaa noin pro-
sentin viime vuodesta. Toisaalta ensi vuonna se
hieman véhenee, kun ruokailua siirtyy uudelleen
ravintoloihin.

Lyhytikaisten tavaroiden hinnat ovat keskimaarin
suhteellisen muuttumattomat ténéd vuonna. Vaik-
ka elintarvikkeet ovat kallistuneet, muun muas-
sa polttoaineet ovat viime vuotta halvempia. Ensi
vuonna hinnat nousevat selvasti, noin kolmen
prosentin vauhtia.

PALVELUJEN KYSYNNAN LASKU HISTORIALLINEN
Palvelujen (paino 57 %, mistd asumisen osuus
on noin puolet) kysynnan maéara on vahentynyt
kuluvana vuonna ennatyksellista vauhtia. Arvi-
oimme, ettd laskua kertyy keskimaarin melkein
kahdeksan prosenttia. Ensi vuonna palveluja ale-
taan taas kuluttaa, jos pandemia tehtyjen oletus-
ten mukaisesti pysyy hallinnassa. Ennusteemme
mukaan palvelujen kysynnan maéara kasvaa ensi
vuonna noin kuusi prosenttia. Palautuminen koh-
ti normaalia jatkuu edelleen vuonna 2022.
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Julkinen talous

Julkisen talouden tasapaino heikentyy merkittavasti
kuluvana vuonna. Covid-19-epidemia ja sen vuoksi
tehdyt toimet Suomessa ja muualla maailmassa
syGksiviét talouden taantumaan. Veropohjat kaantyi-
vét laskuun yksityisen kulutuksen vihenemisen ja
heikentyneen tydéllisyystilanteen seurauksena. Halli-
tus elvytti voimakkaasti julkisia menoja lisdamalla.

Kotimaisen kysynnéan elvyttimisen hinta on se, etti
valtion ja kuntien yhteenlaskettu lainanottotarve
kasvaa pelkéstdan tiand vuonna yhteensad 11 mrd.
euroa, ja myds sosiaaliturvarahastot kdantyvit en-
simmdisti kertaa alijaamaisiksi. Hallitusohjelman
mukaisesti hallituksen finanssipolitiikan linja oli
kuitenkin vahvasti elvyttivaa jo ennen koronakrii-
sid. Julkisen sektorin kokoa kasvatettiin monivuoti-
sella julkisten menajen kasvupaketilla.

Suomen talouden taantuma nayttia tilld hetkelld
jaavan lyhytaikaiseksi. Talous lihtee uudelleen
nousuun, mutta julkisen sektorin alijiamat ja suuri
velkataakka pysyviit vield vuosia. Julkisen talouden
tilaan tulevina vuosina ja vuosikymmenina vaikuttaa
keskeisesti se, mita hallitus onnistuu budjettiriihes-
sdan sopimaan tyéllisyytta lisdavista toimenpiteista
Jja yrittdjyyteen kannustavista toimista. Kannattava
yritystoiminta, joka tuo julkiselle sektorille verotu-
loja ja tydllistda, on hyvinvointivaltion perusta.

JULKINEN TALOUS 7,8 PROSENTTIA ALUJAAMAINEN

TANA VUONNA

Julkinen talous heikkenee huomattavasti téna
vuonna, vaikka talouden supistuminen jaa pelattya
pienemmaksi. Kevaan neljdssa lisatalousarviossa
paatetyt elvytystoimet heikentavat julkisyhteisdjen
rahoitusasemaa yhteensa 6 mrd. eurolla kuluvana
vuonna. Julkisen talouden arvioidaan olevan run-
saat 18 mrd. euroa alijagdmainen vuonna 2020.

Taantuman seurauksena valtion verotulot supis-
tuvat samalla kun korkeampi ty6ttomyys ja voi-
makas elvytys kasvattavat valtion menoja. Val-
tiontalouden alijagédma kasvaa téna vuonna 13,7
mrd. euroon.

Myds paikallishallinnon taloustilanne heikkenee
verotulojen véhetessa ja taantuman kasvattaessa
menoja, vaikka valtio kompensoikin kuntien ve-
rotulojen menetysta valtionosuuksia kasvattamal-
la tdna vuonna. Kuntasektori olisi alijgamainen il-
man koronakriisidkin, silla vaestdn ikddntyminen
kasvattaa kuntien sosiaali- ja terveysmenoja.

Hallituksen elvytystoimena paattdma tydelake-
maksun valiaikainen alentaminen on vahenta-
nyt yritysten kustannuksia kriisin aikana, mutta
vahentda samalla tybelékelaitosten tuloja. Li-
saksi heikompi tyollisyystilanne ja alhainen kor-
kotaso vahentavat tybeldkelaitosten maksu- ja
omaisuustuloja. Kun elakemenot kuitenkin kas-
vavat, kaantyy tyoelakelaitosten rahoitusasema
ensimmaista kertaa alijg@maiseksi. Korkeampi
tyottomyys seka tyottomyysturvan valiaikainen
laajentaminen kasvattavat myds muiden sosi-
aaliturvarahastojen etuusmenoja, mika kaantaa
myds muut sosiaaliturvarahastot alijaggmaisiksi.

Hallitus on kuluvan vuoden aikana paattanyt
neljdsta lisatalousarvioehdotuksesta, joilla se on

Julkisyhteisdjen rahoitusylijaama
suhteessa bkt:hen

- == Valtio

15 Julkisyhteisot
- =m Pajkallishall. == Sos.turvarahastot
-20 :\HH\HH\HH\HH\HH\HHM:
1990 95 2000 05 10 15 20

Lahde: Tilastokeskus. ETLA S20.2/g43



pyrkinyt vastaamaan epidemian ja rajoitustoi-
mien vaikutuksiin yhteiskunnassa. Suoraan julki-
sen sektorin menoja lisdavia toimia on yhteensa
4,9 mrd. euroa ja valtion tuloja vahentavia toimia
1,1 mrd. euroa. Toimet sisaltavat seka yritysten
tukemista ja tyottdémyysturvan laajentamista, etta
julkisten kulutus- ja investointimenojen kasvatta-
mista. Suurin osa hallituksen paatoksista on kui-
tenkin sellaisia, joilla ei ole téllé hetkella suoraa
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vaikutusta julkisen sektorin tuloihin tai menoihin.
Tallaisia toimia sisaltyi hallituksen neljaan lisa-
talousarvioon yhteensa 12 mrd. euron edesta.
Naista erityisesti valtion takausvastuiden kasvu
lisaa valtion ns. piilevaa velkaa. Takauksilla valtio
ottaa kannettavakseen yritystoimintaan liittyvan
riskin, joka realisoituessaan tulee valtion budjetis-
ta maksettavaksi, mika kiihdyttaisi velkasuhteen
kasvua entisestaan.

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

Mrd. e Muutos, %
2018 2019 2020° 2021 2022¢ 2019 2020° 2021F 2022¢
Omaisuus- ja yrittdjatulot 7.1 7,6 1,7 7,9 7,9 69 1,0 36 -0,6
Vilittomat verot 38,1 39,1 389 399 410 28 05 26 29
- kotitaloudet 32,1 330 330 339 350 29 -02 27 33
Vililliset verot 33,3 337 31,8 332 340 14 56 43 25
Sosiaalivakuutusmaksut 27,9 285 27,4 294 31,1 23 4.1 1,5 5,7
- vakuutetut 10,3 10,6 110 113 116 34 34 27 31
Muut tulot” 16,4 16,3 158 16,5 16,8 -07 -28 40 1,8
Tulot yhteensa 122,7 1252 1216 126,99 130,8 20 -29 44 3,1
Kulutusmenot 534 554 59,7 59,9 61,2 37 1,9 0,3 2,2
Tukipalkkiot 2,7 2,9 5,0 34 3,2 45 732 -315 -49
Sosiaalivakuutusetuudet ja -avustukset 43,0 43,8 475 47,3 48,2 1,7 86 -0,5 1,9
- tydelakkeet 27,8 28,7 303 306 31,6 32 54 10 3,2
- tyottomyysturva 3,6 3,4 47 44 42 -71,3 38,7 -68 -3,6
- muut menot 116 11,6 126 123 124 08 78 -19 06
Korkomenot 2,1 1,9 2,2 2,3 2,3 <15 13,7 4,0 1,5
Kiinteat investoinnit 99 10,2 10,8 11,0 11,1 38 55 22 02
Muut menot? 136 13,8 145 153 159 1,2 56 50 38
Menot yhteensa 124,7 1280 139,8 139,2 1419 26 92 -04 19
Bruttokansantuote (mh) 233,7 2406 233,1 244,1 252,8 30 -3,1 47 3,6
% bkt:sta
Julkisyhteisdjen rahoitusjaama -0,9 -1,1 -1,8 -5,0 -4.4
- valtio 1,2 13 -5,9 3,7 -32
- paikallishallinto -0,9 -1,2 -1,5 -1,5 -1,7
- sosiaaliturvarahastot 1,2 1,4 -0,5 0,2 0,5
Julkisyhteisdjen perusjaama 0,0 -0,3 -6,9 -4.1 -3,5
Julkisyhteisdjen EMU-velka 59,6 59,2 70,7 726 73,7
Veroaste 425 42,1 42,1 42,0 42,0

D Liiketoiminnan tulot seka poistot ja muut tulonsiirtotulot.
2 Liiketoiminnan kustannukset ml. kehitysapu ja EU-menot seka muut tulonsiirtomenot. MI. varastojen muutos ja maanostot.
Léhde: Kansantalouden tilinpito.
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JULKINEN VELKA ON ERITTAIN NOPEASSA KASVUSSA
Julkinen velka kasvaa tédna vuonna noin 22 mrd.
eurolla. Covid-19-epidemian aiheuttaman taan-
tuman verotulojen véheneminen ja hallituksen
massiivinen elvytys yhdessa lisdavat velanotto-
tarvetta. Julkinen velka nousee 70,7 prosenttiin
bkt:sta tana vuonna. Erityisesti valtionvelka kas-
vaa, mutta myds kuntatalous velkaantuu kas-
vavien alijagdmien myéta. liman julkista talout-
ta vahvistavia toimia velkasuhde jatkaa edelleen
kasvuaan myos tulevina vuosina.

JULKISET MENOT KASVAVAT 9,2 PROSENTTIA TANA
VUONNA

Talouden taantuma kasvattaa julkisia menoja au-
tomaattisesti. Sen lisaksi hallitus on sopinut mit-
tavasta menoelvytyksesta. Naiden yhteisvaiku-
tuksesta julkisyhteisojen kokonaismenot kasvavat
huomattavasti vuonna 2020 ja kohoavat 60 pro-
senttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Suurin osa julkisista menoista on julkista kulu-
tusta, joka kasvaa 7,9 prosenttia viime vuodesta.
Yritysten tukeminen kasvattaa maksettuja tuki-
palkkioita poikkeuksellisen paljon téna vuonna,
mutta vastaavasti supistaa niitd ensi vuonna, kun
kertaluonteiset menolisdykset poistuvat. Julkiset
investointimenot kasvavat lisatalousarvioissa paa-
tettyjen vaylahankkeiden vuoksi.

Kotitalouksille suunnattujen sosiaalietuuksien ja
-avustusten arvioidaan kasvavan tdna vuonna

melkein 9 prosenttia, kun viime vuodesta kas-
vua oli vain alle 2 prosenttia. Sosiaalietuuksien

ja -avustusten voimakkaan kasvun taustalla on
tyottdmyyden hoitomenojen liséksi hallituksen el-
vytystoimena sopima véliaikainen sosiaaliturvan
laajennus. Taman poistuminen vastaavasti pie-
nentaa kyseistd menoeraa ensi vuonna.

Ensi vuonna julkisyhteistjen kokonaismenot pie-
nenevat hieman, kun kertaluonteisia menolisayk-
sid poistuu. Hallituksen elvytyspaketit kuitenkin
sisalsivat menolisdyksia myos lahivuosille, joten

Tyoelidkerahastojen paddoman ja
julkisen velan suhde bkt:hen
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Veroaste, % bkt:sta

2018

Vilittomat verot 16,3
- kotitaloudet 13,7
- yhteisot 25
Vililliset verot 14,2
Sosiaalivakuutusmaksut 11,9
- vakuutetut 4.4

- tyonantajat 7,6

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

2019 2020¢ 2021¢ 2022¢
16,3 16,7 16,3 16,2
13,7 14,1 13,9 13,8
2,5 2,5 2,5 24
14,0 13,6 13,6 13,5
11,9 11,7 12,1 12,3
4,4 4,7 4,6 4,6
715 7,0 1,4 1,7



menojen kasvu ei tdysin taitu. Ripedn talous-
kasvun myoéta julkisyhteisojen kokonaismenojen
suhde bruttokansantuotteeseen silti laskee 3 pro-
senttiyksikolla 57 prosenttiin vuonna 2021.

TAANTUMA VAHENTAAR JULKISYHTEISGJEN TULOJA
Julkisyhteistjen kokonaistulojen ennustetaan su-
pistuvan tdna vuonna 2,9 prosenttia. Erityises-

ti yksityisen kulutuksen vdheneminen pienen-
taa valillisten verojen tuottoa. Valillisten verojen
tuoton arvioidaan jadvan tdna vuonna 5,6 pro-
senttia viime vuotta matalammaksi. Sitd vastoin
valittbmien verojen tuotto jaa vain alle prosentin
viime vuotta pienemmaksi, silla sosiaalietuuksien
laajennus kompensoi palkkatulojen menetysta ja
niista saatuja verotuloja. Palkkasumman supistu-
essa myos sosiaalivakuutusmaksutulot alenevat.

Julkisyhteisdjen tulokehitykseen oleellisesti vai-
kuttavien veropohjien odotetaan supistuvan tana
vuonna 1,5 prosenttia. Verotuottoa kuitenkin pie-
nentavat mm. tydmarkkinajarjestdjen sopima yk-
sityisten tydnantajien eldkemaksun alentaminen
loppuvuodeksi 2,6 prosenttiyksikolla seka yritys-
sektorin heikohko tuloskehitys.

Vuonna 2021 verotulot kasvavat ripeéasti talous-
kasvun myota. Erityisesti valillisen veron tuotto
nousee yksityisen kulutuksen piristyessa. Julkis-
yhteisojen kokonaistulojen odotetaan kasvavan
noin 4,5 prosenttia.
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Julkinen talous

JULKISYHTEISOT PYSYVAT ALLJAAMAISINA PITKAAN JA
VELKA JATKAA KASVUAAN

Vuonna 2021 julkisyhteis6jen rahoitusasema pa-
ranee, kun talouskasvu tuo lisda verotuloja. Hal-
lituksen meno-ohjelman takia kokonaismenot
pysyvat silti edelleen korkealla tasolla. Nain ollen
julkisyhteistjen rahoitusasema paranee vain 2
prosenttiyksikkoa ja alijgdmaa on yha runsaat 12
mrd. euroa, eli 5 prosenttia suhteessa bkt:hen.
Julkisyhteisdjen suuret alijgamat nostavat velan
177 mrd. euroon eli 72,6 prosenttiin bkt:sta.

Vaikka julkisen sektorin alijdaméat pienenevat vuo-
den 2020 huippulukemista, ovat alijgédméat tule-
vinakin vuosina yha suuria ja ennéatyksellisen kor-
kea velkataso jatkaa kasvuaan ennustejaksolla.

ENNUSTEEN TAUSTAOLETUKSET

Julkisen talouden ennuste pohjautuu Sanna
Marinin hallituksen hallitusohjelmaan ja siihen
sisaltyvaan talouspolitiikan linjaan, jossa julkisen
sektorin menoja ja tulonsiirtoja kasvatetaan seka
pysyvasti ettd kertaluonteisesti. Ennusteeseen on
sisallytetty finanssipoliittisina paatdésperéisina toi-
mina vuoden 2020 neljan ensimmaisen valtion
lisatalousarvion toimet.
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Erityisteema: Rakenteellinen budjettitasapaino

POTENTIAALINEN TUOTANTO, TUOTANTOKUILU JA RAKENTEELLINEN

BUDJETTITASAPAINO

Rakenteellinen budjettitasapaino on yksi keskeisis-
td EU-sdéntdjen asettamista finanssipolitiikan mitta-
reista. Sen laskentatapa kaydaan lapi seuraavassa
lyhyesti, minka jilkeen esitellddn Etlan ennusteen
mukainen rakenteellisen alijazaman kehitys sekd
pohditaan tulosten merkitysta EU:n finanssipoliittis-
ten sdantdjen kannalta.

Potentiaalisella tuotannolla viitataan siihen kan-
santalouden tuotannon tasoon, joka saavutettai-
siin, jos kaikki tuotannontekijat (tydvoima ja paa-
oma) hyddynnettaisiin tasapainoisella tasollaan.
Tasapainoista tasoa voidaan yllapitaéd keskipitkal-
l& aikavalilla ilman talouden inflaatiovauhdin kiih-
tymista tai hidastumista. Finanssipolitiikan saan-
tojen mukainen potentiaalisen tuotannon arvio
pohjautuu ns. tuotantofunktiomenetelmaan.
Taman menetelman mukaan potentiaalinen
tuotanto muodostetaan yhtalosta.

(1) Yo = TFP % LXK,

missa L on potentiaalinen talouden kaytettavissa
oleva tyévoima tyétunneilla mitattuna, Kon kan-
santalouden pddomakanta ja TFP on naiden tuo-
tannontekijodiden kokonaistuottavuus, kun tuo-
tantokapasiteetti on tayskaytossa.

Tuotantokuilulla mitataan talouden suhdanneti-
lannetta, t.s. kuinka kaukana toteutunut talou-
dellinen aktiviteetti on potentiaalisesta aktiviteetin
tasosta. Kun potentiaalisen aktiviteetin taso on
arvioitu, tuotantokuilu voidaan laskea kaavasta
O Ve = 2t

)

Yoot
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 seka 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 — €Yy

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

ETLAN ENNUSTE

Komission tuotantokuilumenetelméaa on seuraa-
vassa sovellettu Etlan ennusteeseen.! Arviomme
mukaan Suomi on vajonnut verrattain syvaan las-
kusuhdanteeseen. Vuonna 2020 tuotannon maa-
ra on tuotantopotentiaalitason alapuolella noin
4,0 prosenttia ja vuonna 2021 noin 2,1 prosent-
tia. Arvion taustalla on voimakas kansantalouden
tuotantokapasiteetin kayttdasteen pudotus ja siita
tuotantokuilumenetelman mukaisesti seuraava
kokonaistuottavuuden suhdanneluonteinen las-
ku. Kriisin merkit ovat selvia: Kayttdasteen pu-
dotusta mittaava Euroopan komission yhdistel-
maindikaattori on edellisen kerran pudonnut yhta
voimakkaasti vuonna 2008. Kayttdasteen pudo-
tuksen liséksi kuiluun vaikuttaa myds kansanta-
louden tydtuntien lasku. Tybtuntien painuminen
potentiaalitason alapuolelle selittad noin neljan-
neksen tuotantokuilusta.

Etlan arvio on kuitenkin jonkin verran myontei-
sempi kuin Euroopan komission toukokuun 2020
ennusteessa. Komission kevaisen arvion mukaan
tuotanto olisi ollut vuonna 2020 keskimaarin 5,4
prosenttia ja vuonna 2021 3,1 prosenttia potentiaa-
lisen tuotannon alapuolella. Talouden hieman odo-
tettua parempi kehitys kevaan jalkeen selittaa eroja.
On hyvin luultavaa, etté arviot tuotantokuilusta tu-
levat edelleen voimakkaasti muuttumaan kriisin
edetessad. Seka talouden nakymiin etté suhdan-

1 Arviossa kaytettiin Etlan ennusteesta laskettua kokonaistuottavuussar-
jaa seka komission arvioimaa potentiaalisen tyépanoksen tasoa.
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Tuotantokuilu
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netilan arviointiin liittyy hyvin paljon epavarmuuk-
sia erityisesti suhdanteiden kddnnepisteissa.

Julkisen talouden rakenteellisen budjettitasapai-
non arvioidaan heikentyneen erittdin voimakkaas-
ti vuonna 2020. Vuoden 2019 tasolta, joka oli
-1.7 prosenttia kokonaistuotannosta, paadytaan
ennusteen mukaan noin -5.5 prosenttiin vuonna
2020. Viela vuonna 2021 rakenteellisen budjetti-
tasapainon odotetaan olevan noin -3.8 prosenttia.

Tulosten perusteella voidaan arvioida Suomen paa-
tosperdista elvytysta rakenteellisen alijgédman vaih-
teluista. Vaihtelu kuvaa kertaluonteisista erista ja
suhdanteen automaattisten vakautusmekanismi-
en vaikutuksista puhdistettua budjettitasapainon
muutosta. Tulosten perusteella paatdsperaisen el-
vytyksen kokoluokka on vuonna 2020 noin 3,9 pro-
senttia kokonaistuotannon tasosta, kun rakenteel-
lista budjettitasapainoa verrataan vuoteen 2019.

Rakenteellisen rahoitusvajeen suuruus ja sen
muutoksen maara ovat jonkin verran suurempia
kuin Euroopan komission kevaan arvioissa. Tuol-
loin rakenteellisen budjettitasapainon odotettiin
olevan -4.2 prosenttia vuonna 2020 ja -1.6 pro-
senttia vuonna 2021. Paatdsperaisen elvytyksen,
eli mittarin heikkenemisen vuosien 2019 ja 2020
valilld komissio arvioi olevan 2,5 prosenttia koko-
naistuotannon tasosta.
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On hyvin todennakaistd, etta rakenteellisen bud-
jettitasapainon arviot tulevat revisioitumaan liséa
kasvunakyman ja tuotantokuiluarvioiden muut-
tuessa, mutta revisioiden suuntaa on viela vaikea
ennustaa.

EU:N FINANSSIPOLIITTISET SAANNOT

Koronaviruksen synnyttamien poikkeuksellisten
taloudellisten olosuhteiden seurauksena Euroopan
unioni on ottanut kayttéon yleisen poikkeuslausek-
keen EU:n finanssipoliittisiin saantéihin. Sen pe-
rusteella séannot eivat télla hetkella rajoita jasen-
maiden reagoimista kriisin valittmaan hoitoon.

Keskipitkalla aikavalilla finanssipolitikan saanto-
perusteinen ohjaaminen tulee joka tapauksessa
jalleen kaynnistymaan. Etlan julkisen talouden
ennusteen heikon velka- ja alijgamakehityksen
perusteella on varsin selvaa, ettd Suomen tulee
keskipitkalla aikavalilla sopeuttaa finanssipolitiik-
kaansa, jotta sdantérikkomuksilta valtytaan.

Kiinnikurottavaa esimerkiksi rakenteellisen bud-
jettitasapainon minimisadntddn on kovin paljon.
Esimerkiksi 2020-luvun puolivalissa Suomen ra-
kenteellisen budjettitasapainon voidaan odottaa
olevan edelleen alijgégmainen yli 3 prosenttia ko-
konaistuotannon tasosta, kun taas EU:n minimi-
tavoite on 0.5 prosentin alijaama.
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Tuotanto ja tydllisyys

SUOMEN BRUTTOKANSANTUOTE SUPISTUU

TANA VUONNA 4,5 PROSENTTIA

Etla arvioi syyskuun alussa kéasillé olevan tilasto-
informaation pohijalta, etta bkt supistuu 4,5 pro-
senttia vuonna 2020. Toukokuussa arvioimme
vahaisten tilastojen ja muun epavarman tiedon
perusteella, ettd bkt laskee perati 8 prosenttia
tana vuonna koronakriisin seurauksena. Toisen
neljanneksen tilastoluvut ovat nyt tiedossa, mika
huomattavasti parantaa ennusteen osuvuutta.
Suomessa tuotannon vdheneminen jai viela en-
simmaisella neljdnneksella pieneksi, koronavi-

ruksen aiheuttama negatiivinen vaikutus lienee
suurin toisella neljannekselld. Suomen talouden
kasvumahdollisuuksiin kolmannella neljannek-
sella liittyy kuitenkin paljon epdvarmuutta.

Vain julkinen kulutus ja julkiset investoinnit kas-
vavat tdna vuonna. Kaikki muut kysyntéerat,
vienti, yksityiset investoinnit ja yksityinen kulu-
tus, vahenevat viime vuoden lukemista. Vuonna
2021 bkt kaantyy kuitenkin 3,2 prosentin kas-
vuun, kun kaikki muut kysyntéerat paitsi julkinen
kulutus kasvattavat bruttokansantuotetta. Vuon-

Bruttokansantuotteen maaran muutokset toimialoittain neljannesvuosittain
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Bruttokansantuote toimialoittain

Arvonlisdys

Mrd. e Osuus, %

2019 2019 2018
Alkutuotanto 5,6 2,7 -2,3
Teollisuus 42,7 20,5 -2,0
Rakentaminen 15,5 7,5 2,1
Palvelut 144,3 69,4 24
Bkt perushintaan 208,1 100,0 1,3

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2019 2020° 2021F 2022F 2015-19  2020-24¢

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

37 65 3,2 1,5 2,7 0,5
-39 -02 -08 1,3 1,4 0,7

1,2 -2,8 818 2,1 1,7 1,2

1,3 -34 3,0 1,9 1,9 1,0



na 2022 Suomen bkt:n kasvuvauhti hidastuu 1,9
prosenttiin. Viennin kasvuvauhti vahenee vain
vahan, mutta kulutuksen kasvu heikkenee sel-
vasti. Investoinnit sen sijaan voimistuvat edellis-
vuodesta.

Teollisuussektorin arvonlisdyksen volyymi supis-
tuu tédna vuonna noin 6,5 prosenttia, mutta kdan-
tyy ensi vuonna 3,2 prosentin kasvuun. Rakenta-
minen vahenee tdna vuonna vain 0,2 prosenttia,
mutta laskee vield ensi vuonna 0,8 prosenttia
lisad. Palvelusektorin arvonlisdyksen volyymi su-
pistuu tdnad vuonna 2,8 prosenttia, mutta kaantyy
ensi vuonna 3,3 prosentin kasvuun. Alkutuotanto
vahenee tdna vuonna 0,8 prosenttia, mutta kas-
vaa ensi vuonna 1,6 prosenttia.
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Tuotanto ja tyollisyys

Bruttokansantuote perushintaan kasvaa viisivuo-
tisjaksolla 2020-2024 keskimaarin prosentin, eli
selvasti hitaammin kuin edelliselld viisivuotisjak-
solla. Seka teollisuuden, rakentamisen etta pal-
velualojen arvonlisdyksen volyymi kasvaa seuraa-
valla viisivuotisjaksolla selvasti vahemman kuin
edelliselld jaksolla.

TEOLLISUUSTUOTANTO SUPISTUU TANA VUONNA

VAJAAT 5 PROSENTTIA

Etlan laskelmien mukaan teollisuustuotanto su-
pistuu tana vuonna tuotoksella mitattuna 4,8 pro-
senttia edellisvuodesta. Kaikkien toimialojen tuo-
tanto vahenee koronakriisin seurauksena. Vuonna
2021 tuotanto kaantyy 3,2 prosentin kasvuun,
kun pahin pandemiatilanne on toivottavasti jo ohi.

Teollisuustoimialojen tuotos

Tuotos
Mrd. e Osuus, %
2019 2019 2018
Metalliteollisuus 60,4 42,6 0,9
- metallien jalostus 9,2 6,5 34
- metallituotteet 8,1 5,7 1,4
- koneet ja laitteet 20,5 14,5 4,1
- kulkuneuvot 4,5 3,2 4,6
- elektroniikka- ja
sahkoteollisuus 18,1 12,8 -5,7
Metsateollisuus 21,6 15,3 -1,0
- puutavarateollisuus 6,6 4,7 -0,5
- paperiteollisuus 15,0 10,6 -1,3
Graafinen teollisuus 1,0 0,7 -3,3
Kemianteollisuus 24,9 17,5 34
Elintarviketeollisuus 11,6 8,2 -0,1
Tekstiili-, vaatetus-, nahka-
ja kenkateollisuus 1,0 0,7 -5,6
Rakennusaineteollisuus 3,3 2,3 0,2
Muu valmistus 1,9 1,4 3,7
Tehdasteoll. yhteensa 125,8 88,7 0,8
Tehdasteoll. pl. elektroniikka-
ja sahkdteollisuus 107,7 75,9 1,8
Mineraalien kaivu 2,3 1,6 49
Sahko-, kaasu- ja vesihuolto 13,8 9,7 2,8
Koko teollisuus 141,9 100 1,1

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisesti vuodesta Keskimaarin
2019 2020F 2021 2022F 2015-19* 2020-24*
75 -6,1 6,1 23 25 1,8
42 -6,0 3,0 2,9 0,1 1,0
-05 -3,0 0,0 2,2 2,0 0,8
46 -3,0 4,0 1,2 2,7 1,9
78 -106 16,3 -0,9 7,2 1,5
236 -99 106 4,1 2,9 2,7
-1,2 1,7 34 1,1 1,1 -0,2
-08 -70 -1,1 1,1 2,1 -1,0
-1,3 -8,0 5,5 1,1 0,7 0,1
34 -150 -2,0 2,1 -2,5 -2,6
70 -32 -05 5,2 3,7 1,0
06 -1,6 0,8 1,8 0,5 0,6
24 -719 38 -03 -0,8 -0,5
25 -04 -15 2,6 0,6 0,7
3,1 -40 2,0 343 25 1,3
47 -53 34 2,6 2,2 1,1
21 45 23 24 2,0 0,9
-11,2 -04 1,4 0,4 4,9 0,1
-1,0 -05 1,3 1,3 0,2 1,0
38 48 3,2 2,5 2,0 1,1
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Arvioimme, ettd kulkuneuvoteollisuuden tuo-

tos kasvaa ensi vuonna perati 16 prosenttia, kun
autojen sopimustuotanto vahvistuu tuntuvasti ja
telakkateollisuuden tuotantovauhti vield nailla na-
kymin kiihtyy. Tilauskannassa olevia suuria ristei-
lijoita ei ole ainakaan vield peruuntunut.

S&hko- ja elektroniikkateollisuuden tuotannon
odotetaan pdasevan ensi vuonna uudestaan
vahvaan noin 11 prosentin kasvuun.

Koneiden ja laitteiden tuotannon arvioidaan kas-
vavan noin 4 prosenttia vuonna 2021, ja metalli-
en jalostuksen tuotanto kasvanee kolmisen pro-
senttia.

Paperiteollisuuden tuotanto, mukaan lukien sellu
ja kartonki, kdantynee ensi vuonna vajaan 6 pro-
sentin kasvuun taméanvuotisen lakkoilun ja koro-
nan aiheuttaman syvan pudotuksen jélkeen.

Rakentaminen vaikuttaa myds puutavara- ja ra-
kennusaineteollisuuden tuotantoon, jotka siksi
vahenevét vield ensi vuonna.

Kemianteollisuuden tuotos véhenee niinikaan
vield ensi vuonna, kun Kilpilahden 6ljynjalos-
tamolla on huoltoseisokki joka siirtyi vuodella
eteenpdin koronatilanteen takia. Graafisen alan
tuotannon trendinomainen aleneminen jatkuu
vield vuonna 2021.

YKSITYISTEN PALVELUALOJEN TUOTANTO ALENEE
SELVASTI — TOIMIALOJEN VALILLA SUURIA EROJA
Yksityisten palvelualojen yhteenlaskettu arvon-
lisdys kasvoi viime vuonna 1,6 prosenttia. Se on
yleensa kasvanut bkt:ta nopeammin. Kuluvana
vuonna tilanne on kuitenkin péinvastainen, ja yk-
sityisten palvelualojen arvonlisdys vahenee keski-
maaraistd enemman. Keskiarvo kuitenkin peittaa
alleen erittain suuret vaihtelut eri toimialojen valilla.

Bkt supistui 4 prosenttia vuoden alkupuoliskolla
Kansantalouden tilinpidon kesékuun lopulla julkaistujen
tietojen mukaan Suomen bruttokansantuote kasvoi 1,1
prosenttia vuonna 2019. Tuotettujen tavaroiden ja palve-
luiden yhteenlaskettu arvonlisdys oli kdyvin hinnoin 241
miljardia euroa.

Kansantalouden tilinpidon elokuun lopulla julkaistujen
tietojen mukaan Suomen bruttokansantuote supistui ku-
luvan vuoden ensimmdiselld neljannekselld 1,4 prosent-
tia vuoden takaisesta. Kausitasoitettuna bkt laski 1,9
prosenttia edellisesta neljanneksesta. Toisella neljannek-
sella bkt putosi 6,4 prosenttia edellisvuoden vastaavasta
ajanjaksosta ja kausitasoitettuna kokonaistuotanto laski
4.5 prosenttia ensimmaisesté neljanneksesta.

Bkt supistui kansantalouden tilinpidon mukaan ensim-
mdiselld vuosipuoliskolla 4 prosenttia vuoden takaisesta.
Teollisuuden arvonlisayksen volyymi putosi 3,9 prosenttia
ja palvelualojen arvonlisayksen volyymi véheni 3,5 pro-
senttia viimevuotisesta. Rakentamisen arvonlisays laski
vain 0,1 prosenttia, mutta alkutuotannon supistui 2,1
prosenttia.

Teollisuustoimialoista metsateollisuuden arvonliséyksen
volyymi putosi tammi-kesdkuussa peréti 12,3 prosenttia
vuoden takaisesta. Tahan vaikuttivat pitkélti alan lakot ku-
luvan vuoden alussa. Kemianteollisuuden tuotanto vaheni
3,4 prosenttia vuoden alkupuoliskolla. Metalliteollisuuden
arvonlisayksen volyymi, poislukien sahko- ja elektroniikka-
teollisuus, supistui 2,6 prosenttia. S&hko- ja elektroniikkate-
ollisuuden arvonlisdyksen volyymi vaheni prosentin. Energia-
huollon tuotanto supistui 3,9 prosenttia.

Kaupan arvonlisayksen volyymi vaheni ensimmaisella vuo-
sipuoliskolla 1,4 prosenttia edellisvuodesta. Palvelualoista
majoitus- ja ravitsemistoiminta karsi koronapandemiasta
kaikista eniten, pudotusta oli perati 33 prosenttia. Taiteen,
viihteen ja virkistyksen arvonlisayksen volyymi laski 16,8
prosenttia, ja kuljetus ja varastointi supistui 15,3 prosent-
tia. Ammatillinen, tieteellinen ja tekninen toiminta sekd
hallinto- ja tukipalvelutoiminta vahenivat 3,6 prosenttia.
Rahoitus- ja vakuutustoiminta oli sen sijaan 3,3 prosentin
kasvussa. Myds informaatio ja viestinta lisaantyi, 1,7 pro-
senttia vuoden takaisesta. Kiinteistoalan toiminta jéi lahes
edellisvuoden lukemiin. Julkisyhteisjen palvelut vahenivat
1,8 prosenttia.
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Teollisuuden luottamusindikaattori Palvelualojen luottamusindikaattorit,
(saldoluku), 3 kk liukuva keskiarvo 3 kk liukuva keskiarvo
% %
30
10
20
0 10
0
-10 10
-20
20 30 Palvelualat
) = \3hittaiskauppa
-30 -40
2010 12 14 16 18 20 2010 12 14 16 18 20
Lahteet: EC Business and ETLA S20.2/t16 Lahteet: EC Business and ETLA S20.2/t15
Consumer Survey, Etlan tietokanta. Consumer Survey, Etlan tietokanta.

Palvelutoimialojen tuotos

Maaran muutos, %

Mrd. e Osuus, % Edellisesta vuodesta Keskimaarin
2018 2018 2018 2019 2020° 2021 2022F 2015-19 2020-24*
Kauppa 31,2 14,1 1,3 06 -26 2,7 1,7 1,3 0,9
- moottoriajoneuv. kauppa 5,5 2,5 2,7 0,9 -5,4 3,4 2,0 2,9 0,8
- tukkukauppa 14,0 6,3 0,3 -1,0 -36 24 1,5 0,4 04
- vahittaiskauppa 11,8 53 2,0 23 0,1 2,7 1,8 1,7 1,6
Kuljetus ja varastointi 23,3 10,5 1,5 23 -164 9,0 4,3 1,3 0,2
Majoitus- ja ravitsemistoim. 7,2 3,2 2,3 33 -279 13,2 8,9 3,0 -1,2
Informaatio ja viestinta 23,0 10,4 5,8 2,6 1,3 3,3 2,8 4,3 2,7
Rahoitus- ja vakuutustoim. 11,2 5,1 1,9 1,0 35 1,5 0,7 2,2 1,4
Kiinteistoalan toiminta 29,0 13,1 2,8 1,5 0,2 2,4 2,1 2,1 1,6
Ammatillinen, tieteellinen
ja tekninen toiminta 16,8 7,6 5,5 2,5 -0,8 4,0 3,0 3,2 2,3
Hallinto- ja tukipalvelutoim. 11,3 5,1 5,9 4,6 1,1 5,1 3,2 45 1,0
Muut sosiaaliset ja yhteis-
kunnalliset palvelut" 10,7 4,9 -0,1 1,7 -20,3 10,0 3,8 1,9 -1,2
Yksityiset palvelut 163,6 73,9 2,9 20 55 4,5 2,8 24 1,2
Julkiset palvelut? 57,8 26,1 1,2 1,5 14 1,1 0,5 1,4 1,0
Palvelutoimialat yhteensa 221,4 100,0 2,5 1,9 -3,7 3,6 2,2 2,2 1,1

D Taiteet, viihde ja virkistys seka muu palvelutoiminta ja kotitalouspalvelut.
2 Julkinen hallinto seka koulutus-, terveys- ja sosiaalipalvelut.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Yksityisiin palvelualoihin kuuluvat Palvelutoimi-
lojen tuotos -taulukossa esiteyt alat. Niiden osuus
Suomen koko tyollisyydesta on 45 prosenttia.

Arvonlisayksen kasvu koko kaupan alalla on en-
nusteemme mukaan tdna vuonna pari prosenttia
miinuksella. Viimeksi arvonlisdys supistui vuosi-
na 2013-2015. Arvioimme, ettd arvonlisdyksen
madra supistuu kaikilla kolmella kaupan alalla,
mutta eniten moottoriajoneuvoihin liittyvassa lii-
ketoiminnassa ja vahiten vahittdiskaupassa, joka
voi paasta lahelle edellisen vuoden arvonlisayk-
sen tasoa.

Kuljetus- ja varastointialalla nahdaan covid-19-
pandemian negatiivinen vaikutus, kun yksityis- ja
likematkailu on romahtanut rajoitusten ja kulut-
tajien valintojen seurauksena. Toinen tekija on
tavaraviennin ja -tuonnin hiipuminen. Ennus-
teemme mukaan tdman toimialan arvonliséyk-
sen maara vahenee tdna vuonna noin 16 pro-
senttia ja elpyy ensi vuonna yhdeksan prosentin
kasvuun. Toimialan arvonlisdyksen maara ei ole
alentunut vuoden 1975 jalkeisena aikana kos-
kaan ndin paljon yhdessa vuodessa. Finanssi-
kriisissa se aleni 13 prosenttia vuonna 2009.
Toipuminen koko pudotuksesta menee ennuste
periodin ylitse.

Vielda enemmadn pandemia kurittaa majoitus- ja
ravitsemistoimintaa. Téman toimialan arvonlisa-
yksen maaré alenee ennusteen mukaan téna
vuonna noin 28 prosenttia, mika on selvasti
enemman kuin koskaan vuoden 1975 jalkeisena
aikana. Olettaen, ettd pandemia pysyy hallinnas-
sa, uusia rajoitteita ei jouduta asettamaan ja ro-
kotekattavuus saadaan jo ensi vuonna kohta-
laiselle tasolle, toimiala padsee ennusteemme
mukaan ensi vuonna noin 13 prosentin kasvuun.

Majoitus- ja ravitsemistoiminta ei kuitenkaan en-
nusteemme mukaan toivu koko pudotuksestaan
ennusteperiodin aikana, vaan siihen menee vie-
l& useampi vuosi sen jalkeen. Toisaalta on huo-
mattava, ettd tdhdn mennessa korkein arvonlisa-
yksen méaaran taso saavutettiin jo vuonna 2007,
minka jalkeen se on alentunut.

Informaatio- ja viestintédalan arvonlisdys on ollut
suhteellisen resistentti pandemian vaikutuksille.
Ennusteemme mukaan se kasvaa tana vuonna
noin prosentin, mikd kuitenkin on heikoin kasvu-
lukema sitten finanssikriisin. Ensi vuonna paéas-
tdan normaalimmalle noin kolmen prosentin
kasvu-uralle.

Rahoitus- ja vakuutustoiminnassa arvonlisdyksen
madara heittelehtii normaalistikin huomattavasti.
Toimialan kehityksen ennustaminen on vaikeaa,
koska siihen vaikuttavat muun muassa alan yri-
tysten sijoitustuotot. Koronavirus on tassa suh-
teessa aiheuttanut normaalia suurempaa epé-
varmuutta. Ennusteemme mukaan arvonlisdys
kasvaa tdnd vuonna reilut kolme prosenttia viime
vuoden selvan pudotuksen jélkeen. Ensi vuonna
kasvu on hitaampaa.

Kiinteistéalan arvonlisdyksen kasvu on suhteelli-
sen tasaista. Tana vuonna arvonlisdyksen maara
on suunnilleen sama kuin viime vuonna, ja ensi

vuodelle ennakoimme parin prosentin kasvua.

Ammatillisen, tieteellisen ja teknisen toiminnan
(josta 36 % on teknisia palveluja, 21 % paa-
konttorien toimintaa ja 15 % lakiasiain- ja las-
kentatoimen palveluja) seké hallinto- ja tuki-
palvelutoiminnan (josta 30 % on kiinteiston- ja
maisemanhoitoa, 25 % tydllistdmistoimintaa ja 19
% vuokraus- ja leasingtoimintaa) kasvu oli nope-
aa vuosina 2017-2019. Ténéa vuonna edellinen
supistuu noin prosentin muun muassa mainos-
toiminnan vdhenemisen painamana ja jalkimmai-
nen noin seitseman prosenttia erityisesti matka-
toimistojen liiketoiminnan romahtamisen vuoksi.

RAKENNUSTUOTANTO KASVOI 4,6 PROSENTTIA
ALKUVUONNA

Uudisrakentamisen tuotanto supistui vuoden-
takaisesta vuoden 2020 ensimmaisind kuukau-
sina, mutta palasi vuodentakaiselle tasolleen
kesdkuukausina. Asuinrakentamisen uudisra-
kentaminen supistui koko alkuvuoden, mutta
muu talonrakentaminen jatkui vilkkaana. Tila-
vuudella mitattuna asuinrakennuksia valmistui
alkuvuoden aikana 15 prosenttia viime vuoden



vastaavaa ajankohtaa vahemman, kun taas muu
talonrakentaminen ylsi yli 18 prosentin kasvuun.

Liike- ja toimistorakentaminen véheni alkuvuon-
na runsaat 12 prosenttia vuodentakaisesta.
Muun talonrakentamisen kasvua selittdakin jul-
kisten palvelurakennusten tuotannon ripea kasvu
vuoden alkupuolella. Maa- ja vesirakentamisen
suhdannetilanne oli myynnin maaralla mitattuna
talonrakentamista parempi ja tuotoksen kehitys-
suunta oli alkuvuonna vain hieman laskussa.

Kevaan koronakriisissa rakentamisen tuotanto
nayttadkin jatkuneen varsin normaalina, mutta
aloitusten lykkaamisen odotetaan nékyvan tuo-
tannon hidastumisena loppuvuonna.

TALONRAKENTAMINEN SUPISTUU TANA VUONNA
MALTILLISESTI

Asuntojen uudisrakentamisen arvioidaan supis-
tuvan tédna vuonna vajaan prosentin ja ensi vuon-
na pysyvan lahes kuluvan vuoden tasolla. Muu
talonrakentaminen supistuu hieman tatéd enem-
man: 1,5 prosenttia kuluvana vuonna ja vajaan
prosentin ensi vuonna. Seka asuinrakentamises-
sa ettd muussa talonrakentamisessa on ollut vil-
kas aloitustahti koko alkuvuoden, mutta véhene-
va lupien maara indikoi, etté aloitustahtikin on
hiipumassa. N&in ollen talonrakentamisen tuo-
tantokin tulee hiipumaan pikkuhiljaa.

INFRA- JA KORJAUSRAKENTAMINEN HIIPUU
Maa- ja vesirakentaminen jatkuu vahvana koko
kuluvan vuoden. Erityisesti julkiset infrahankkeet
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kiihdyttavat maa- ja vesirakentamisen 5,5 pro-
sentin kasvuun.

Ensi vuonna maa- ja vesirakentaminen kuiten-
kin hilienee, kun lisdykset julkisiin infrahank-
keisiin véhenevét. Vuodelle 2021 odotetaan 1,4
prosentin laskua, kun vaylaverkon kehittamiseen
ja korjausrakentamiseen varatut lisamaararahat
alenevat. Téna vuonna rakentaminen ei kokonai-
suudessaan kasva, ja heikko kehitys jatkuu myos
ensi vuonna.

TYOLLISYYSNAKYMAT HEIKENTYNEET SELVASTI

Vield viime vuonna tyoéllisten méaara kasvoi pro-
sentin ja tyétunnit hieman tatd nopeammin. Tydl-
lisyysaste nousi 0,9 prosenttiyksikkda 72,6 pro-
senttiin. Tydnhaku oli aktiivista, ja tydn tarjonta
kasvoikin 0,3 prosenttia. Tyottdmyysaste aleni 0,7
prosenttiyksikkéa 6,7 prosenttiin.

Kuluva vuosi ndyttaa varsin erilaiselta. Tyollisten
maara on laskenut koko alkuvuoden. Heindkuus-
sa tyollisia oli 1,9 prosenttia vihemman ja tyotto-
mia 27,9 prosenttia enemman kuin vuosi sitten.
Tyollisyys on laskenut voimakkaimmin palvelu-
sektorilla, kun mm. koko ravintola-ala oli suljettu-
na, seka kesakuukausina alkutuotannossa, jossa
matkustusrajoitukset ovat rajoittaneet erityisesti
maatalouden kausityontekijdiden saamista Suo-
meen.

Kokoaikaisesti lomautettujen maara kaantyi kesa-
kuussa laskuun. Kun huhtikuussa kokoaikaises-
ti lomautettuna oli melkein 164 000 tydntekijaa,

Rakentamisen tuotos

Mrd. e Osuus, %

2019* 2019* 2018
Rakentaminen 32,3 100,0 3,8
- talonrakentaminen 23,9 74,0 5,0
- maa- ja vesirak. 8,4 26,0 0,1

Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

Maaran muutos, %

Edellisestd vuodesta Keskimaarin
2019* 2020°F 2021F 2022 2015-19* 2020-24¢

0,6 -02 -08 1,3 3,9 0,7

1,0 -1,1 -0,5 2,1 4,1 0,7

0,2 -09 -02 -1,0 3,4 1,2
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heindkuussa heité oli enda 82 000. Lomautusaal-
to nayttaa siis hiipuneen. Osa lomautetuista on
palannut tytpaikoilleen, mutta osa on irtisanottu,
mika nakyy tyottdmyyden kasvuna.

l& 15 500 vahemman kuin vuosi sitten. Avoimet
tydpaikat vahenivat kaikenkokoisissa toimipai-
koissa ja toimialoista erityisesti alkutuotannossa
seka kaupan, kuljetuksen ja varastoinnin seka

majoitus- ja ravitsemistoiminnan aloilla. Maéaraai-
kaisten osuus kaikista avoimista tydpaikoista ol
selvasti vuodentakaista suurempi. Avointen tyo-
paikkojen maaran vahentyessa osa tydpaikkaa
vailla olevista luopuu tydnhausta ja siirtyy ty6-
markkinoiden ulkopuolelle esimerkiksi opintojen
pariin ja elakkeelle. Tydn tarjonnan supistuminen
hillitsee tyottomyysasteen kasvua, mutta merkit-
see ns. piiloty6ttdmyyden kasvua.

Tydmarkkinoiden tilasta kertoo myds avoimien
tydpaikkojen tilasto, jonka mukaan avoimia tyo-
paikkoja oli vuoden 2020 toisella neljanneksel-

Tydvoiman tarjonta ja kysynta

Tilastokeskuksen tuorein suhdannekuvaaja en-

1000 o . . . o
henk.  _ 1ysilinen tyovoima hak0| kLIutenklm palveluiden ja Jalostuselmlkemo—
2700 - wm Tydvoima jen tyollisyystilanteen kohenevan vuoden jalki-

puoliskolla. Kaupan alan tyollisyytta heikentaa

2600

— yksityisen kulutuksen vdheneminen téana vuonna
ja kuljetusalan tyéllisyysnakymiéa varjostaa vien-

2400 nin heikko kehitys. Julkisyhteistjen tyon kysynta

2300 vauhdittuu hallitusohjelman menolisdysten ja el-

2200 vytyspakettien takia.

2100

2000 o Koronakriisin ja sen seurauksena tehtyjen toi-

menpiteiden aiheuttaman kokonaistuotannon
supistumisen myota tyollisten maaran arvioidaan
laskevan runsaat 2 prosenttia tdna vuonna. Ty6l-

1990 95 2000 05 10 15 20

Lahde: Tilastokeskus. ETLA §20.2/e01

Tydvoimatase, 1000 henkiloa

Erd 2016 2017 2018 2019¢ 2020¢ 2021¢ 2022¢
Viestd 5495 5508 5516 5521 5528 5534 5540
Tyoikainen vaesto" 4109 4115 4122 4126 4127 4119 4108
Tyovoima 2 685 2707 2742 2750 2730 2739 2747
Tyolliset 2448 2473 2 540 2 566 2508 2523 2538
Tyottomat 237 234 202 184 222 216 209
Tehdyt tydtunnit (milj.) 4072 4100 4196 4 246 4117 4158 4175
Osallistumisaste, % 65,3 65,8 66,5 66,6 66,1 66,5 66,9
Tydllisyysaste?, % 68,7 69,6 11,7 72,6 71,2 71,7 72,1
Ty6ttomyysaste, % 8,8 8,6 14 6,7 8,1 79 7,6

D 15-74-yuotiaat.
2 Tyéllisten osuus tyoikaisestad (15-64-vuotiaat) vaestosta.
Lahde: Tilastokeskus.



lisyysasteen arvioidaan laskevan 1,4 prosent-
tiyksikkoa 71,2 prosenttiin. Tydvoiman tarjonnan
odotetaan supistuvan 0,7 prosenttia ja tyotto-
myysasteen nousevan 1,4 prosenttiyksikkoa 8,1
prosenttiin.

TYOTTOMYYS PYSYY MELKO KORKEALLA LAHIVUODET
Aktiivisesti toitéa hakevien maaran odotetaan hil-
jalleen palautuvan ensi vuodesta alkaen. Tyon
tarjonta kasvaa maltillisesti ennustevuosina, kun
tydbmarkkinoilta poistuneet palaavat tydmarkki-
noille. Myos tyéllisten méaara kasvaa ensi vuo-
den aikana talouskasvun myoéta. Talouskasvun
siivittamana tyollisyysasteen arvioidaan nouse-
van 71,7 asteeseen. Tyottdmyysaste jaa kuitenkin
melko korkealle tasolle l&hivuosina, ja sen ennus-
tetaan laskevan 7,9 prosenttiin ensi vuonna.

Tydlliset toimialoittain®, 1000 henkil6a
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Hallitusohjelma ja kuluvan vuoden lisatalousarvi-
oissa paatetyt elvytystoimet lisdavat julkisia me-
noja tuntuvasti. Téméan seurauksena julkishal-
linnon, koulutuksen ja julkisten peruspalvelujen
(sairaalat, terveyskeskukset, péivé- ja hoivakodit)
tuotannossa on odotettavissa lisaa tydpaikkoja.

Tyoikéisten (15-64 v.) maara Suomessa on jo va-
hentynyt useita vuosia ja vdhenee tulevina vuosi-
na edelleen. Kun katse suunnataan koronakriisia
ja sen valittomia tydmarkkinavaikutuksia kauem-
mas, tydikaisen vaeston maaran vaheneminen
rajoittaa tydvoiman eli tydn tarjonnan kasvumah-
dollisuuksia tulevina vuosina. Talldin tyollisyys-
aste voi kasvaa, vaikka tyollisten maara ei muut-
tuisi.

Toimiala TOL-02 2016 2017
Alkutuotanto A,B 101 99
Koko teollisuus C,D,E 356 354
Rakentaminen F 178 187
Palvelut yhteensa G-0 1805 1829

- josta julkisyhteisot 658 674
Toimiala tuntematon X 8 5
Koko kansantalous 2448 2473

Y Toimialaluokitus 2002.
Lahde: Tilastokeskus.

2018 2019 2020 2021F  2022¢
101 105 103 100 97
361 353 342 339 335
198 193 194 191 193
1873 1908 1861 1886 1906
673 664 683 689 698
7 8 8 8 8
2540 2566 2508 2523 2538
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Erityisteema: Kasvihuonekaasupaastbennuste

KASVIHUONEKAASUPAASTOJEN ENNUSTETTU KEHITYS VUOTEEN 2024
ASTI JA SUOMEN HIILINEUTRAALISUUSTAVOITE

Suomen kasvihuonekaasupaastéjen CO2-ekv.
maara alenee vuosina 2019-2024 ennusteen
perusuralla keskimaarin 4,1 prosenttia vuodessa.
Ennustetta ei tehda yksittaisille vuosille.

Suomen hallituksen tavoite on saavuttaa hiili-
neutraalisuus vuoteen 2035 mennessa. Kasvi-
huonekaasupéaastojen maaran on talldin oltava
korkeintaan yhta suuri kuin Suomen luonnollinen
hiilinielu, missa tarkein on metsa.

Etla ennustaa tata kehitysta viisi vuotta eteenpdain
Suhdanteessa tehdyn toimialojen tuotannon ja
kotitalouksien kulutuksen maaraennusteen seka
muutaman paastointensiteetin kehitysta kuvaa-
van teknologiaskenaarion avulla. Tuotantoraken-
teen ennustettu muutos otetaan siten huomioon.

Kehitysta verrataan hiilineutraalisuustavoittee-
seen. Tarkempi kuvaus kaytetystd menetelmasta

l6ytyy Kaitilan selvityksista (2020a, 2020b), joista
jalkimmaisessa on kehitetty teknologiaoletusta.

Kasvihuonekaasupaasttjen maara keskittyy tie-
tyille toimialoille ja yleisesti fossiilisten polttoai-
neiden kayttoon. Suurimmat paastéléahteet on
esitetty alla olevassa kuviossa. Hiilineutraalisuus-
tavoitteen saavuttamisen kannalta kehitys nailla
aloilla korostuu.

Teknologisesta kehityksesta tehdaan kullakin toi-
mialalla kolme taaksepain katsovaa skenaariota.
Perusurana on paastointensiteetin viimeisten kol-
men tilastoidun vuoden keskimaarainen muutos.
Jos intensiteetti kuitenkin on noussut, kaytetéaan
viimeista havaintoa. Siten intensiteetti ei nouse
milladn toimialalla. Poikkeuksena on suurin
paastolahde, eli energiahuolto, jolle tehdaan to-
teutuneen energiankulutuksen pohjalta erikseen
arvio vuosille 2018-2020.

Kasvihuonekaasupaastot toimialoittain ja kotitalouksien kulutuksessa,

milj. tonnia

30 30
=== Energiahuolto === |etallien jalostus
== |\|aatalous Paperiteollisuus

25 Kuljetus ja varastointi === Vesi- ja jatehuolto 25
=== Kotitaloudet, liilkenne === (ljynjalostus

Muut

20 20

15 15

10 10
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\
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Léhde: Tilastokeskus.

ETLA S20.2/b286
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Huonona skenaariona oletetaan, ettei teknologis-
ta kehitysta tapahdu ennustevuosina. Tama on
hyvin epatodennéakoista.

Nopeutuneen teknologisen kehityksen skenaari-
0ssa paastointensiivisyyden muutosvauhdin ole-
tetaan kaksinkertaistuvan perusurasta.

Perusuralla paastojen maara alenee keskimaarin
4,1 prosenttia vuosina 2019-2024 (ks. kuvio alla).
Huonossa skenaariossa kehitys jaa lahelle nol-
laa, kun paastointensiteetti ei alene mutta tuotan-
to kasvaa. Hyvéassa skenaariossa paastdjen maara
vahenee keskimaarin 5,9 prosenttia vuodessa.

Suomen kasvihuonekaasupaastot ja hiilinie-

lu seka naiden kokonaiskehitys (eli hiilineutraa-
lisuustavoite) on esitetty vuodesta 1990 alkaen
alla olevassa kuviossa. Hiilinielu on vuoteen 2018
asti tilastoitu luku, vuosille 2019-2024 ennuste ja
siité eteenpain kaavamainen viimeisten kolmen
vuoden keskiarvo. Siniselld katkoviivalla kuvattu
kehitys lasketaan hiilinielun ja hiilineutraalisuus-
tavoitteen saavuttavan paastokehityksen avulla.
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Paastojen vahennystarve on nailla oletuksilla kes-
kimaarin 5,8 prosenttia vuodessa. Koska tuotan-

to kasvaa, paastointensiteetin on alennuttava tata
enemman.

Kiristyva paastokauppa luo yrityksille aiempaa
suuremman kannusteen vahentaa paastojaan.
Lisatoimenpiteitd kuitenkin tarvitaan, jotta hiili-
neutraalisuustavoite voidaan saavuttaa.

Paastojen vahentaminen vaikeutuu ajan myota,
kun helpoimmat vahennyskohteet on hytdynnet-
ty. Lisaksi paastokaupassa on poikkeuksia, eivat-
ké kaikki toimialat ole siina mukana.
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Kasvihuonekaasupaastoennuste ja hiilineutraalisuustavoitteen saavuttaminen,
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S20.2/b285

== 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 2019-24 ja jatko-oletus
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Hinnat ja kustannukset

HINTAKEHITYS JATKUU MALTILLISENA
Kuluttajahintojen nousu on keskimaérin hidasta
kuluvana vuonna, mutta kuitenkin kiihtyvaa vuoden
loppua kohti. Ensi vuonna hintataso nousee hieman
t4ta vuotta ripeimmin ldhinnd energian hintojen
kehityksen seurauksena. Ansiotaso kohoaa tina
vuonna hieman alle kaksi prosenttia ja ensi vuonna
hieman tétid nopeammin tehtyjen sopimusten poh-
jalta. Viennin hintakilpailukyvyn turvaaminen on
otettava jalleen erityisesti huomioon seuraavissa
tuloneuvotteluissa.

HINTAPAINEET VAHAISIA

Kuluttajahintojen nousupaineet pysyvat suhteel-
lisen vahaisina. Viime vuonna hinnat nousivat
keskimadrin tasan prosentin edellisvuodesta ja
kuluvan vuoden kevaalla vuosi-inflaatio kavi mii-
nuksella raakadljyn hintojen romahdettua covid-
19-viruspandemian aiheuttaman maailmanlaa-
juisen energian kysynnan laskun seurauksena.

Ennusteemme mukaan kuluttajahinnat nouse-
vat tdna vuonna keskimaarin 0,5 prosenttia viime

Keskeisten hintaindeksien muutokset

& - == Kot.mark. perushintaindeksii

15 . ==Kuluttajahintaindeksi
Rakennuskustannusindeksi

2100 b P
2000 05 10 15 20
Muutokset edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S20.2/p01

vuodesta. Vaikka raakadliyn maailmanmarkkina-
hinnat ovat elpyneet huomattavasti kevaan pudo-
tuksestaan, ne ovat edelleen matalammalla tasolla
kuin viime vuonna. Siten liikenteen hinnat hidasta-
vat inflaatiota merkittavasti tdna vuonna. Vahainen
inflaatio kertyykin lahinna elintarvikkeiden ja alko-
holittomien juomien hinnoista seka verotuksen ki-
ristymisen myota tupakan hintojen noususta.

INFLAATIO KIIHTYY ENSI VUONNA

Ensi vuonna inflaatio kiihtyy keskimaarin 1,3 pro-
senttiin. Tdma johtuu pitkalti liikenteen ja asumi-
sen hintojen noususta. Raakadljyn hinta ei nouse
paljonkaan nykyiseltd tasoltaan, mutta keskimaa-
rin se on kuluvaa vuotta korkeampi. Se nostaa
my6s asumisen kokonaishintoja yhdessa omis-
tusasumisen kustannusten arvioidun hieman
nopeamman nousun kanssa. Sen sijaan elintar-
vikkeiden ja alkoholittomien juomien hintojen
nousun vaikutus yleiseen hintatasoon pienenee.

Vuonna 2022 kuluttajahintojen nousu jaa 1,2
prosenttiin, silla arvioimme raakadljyn hintake-

Ansiotason ja elinkustannusten

muutokset
% ' !
N == Elinkustannukset
== Ansiotaso ‘

2 el b e b e b

1985 90 95 2000 05 10 15 20

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S20.2/p02



Hinnat ja kustannukset 067

hityksen olevan vakaa. Raakadljyn maailman- KORKOTASO NOLLASSA

markkinahintojen vaikeasti ennakoitavissa oleva Ennusteessamme korkotaso pysyy ennustevuosi-
kehitys onkin edelleen suurin riski inflaatioennus- na edelleen nollassa. Siten asuntolainojen kautta
teelle. ei tule inflaatiopaineita.

Kuluttajahintainflaatio erdissa tuotteissa

% %
Elintarvikkeet ja alkoholittomat juomat Liikenne
6 == Asuminen, vesi, sdhkd, kaasu ja muut == Kulttuuri ja vapaa-aika 6
polttoaineet
4
4
2
2 R
a— —— 0
0
-2
-2 -4
4 -6
2014 16 18 20 22 2014 16 18 20 22
Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S20.2/p05

Laskelma kansantalouden hinta- ja kustannustasoon vaikuttavista tekijoista

Muutos ed. vuodesta, % Keskimaarin

Tekija 2019 2020¢ 2021¢ 2022¢ 2015-19 2020-24¢
1. Ansiotaso 2,1 1,8 2,3 2,1 1,3 2,1
2. Tydpanos” 1,2 -3,0 1,0 0,4 0,9 -0,1
3. Tyodvoimakustannukset 3,0 -2,4 4,0 3,8 2,1 2,4

- palkkasumma 3,2 -1,2 2,8 3,1 2,5 2,3

- tydnantajan sova-maksut 2,0 -8,3 104 7,2 0,1 3,2
4. Bkt:n maara 1,1 -4.5 3,2 1,9 1,8 0,8
5. Yksikkotyokustannukset ([31/[4]) 1,8 23 0,8 1,9 0,2 1,6
6. Tuontihinnat 0,4 -4,9 1,5 1,2 0,2 0,2
7. Tuotantokuilu, % bkt:sta
8. Bkt:n hintaindeksi 1,8 1,5 1,5 1,7 1,2 1,5
9. Yksityisen kulutuksen hinta 1,0 0,7 1,3 1,2 0,7 1,2
10. Reaaliansiotaso ([11/[9]) 1,1 1,2 1,0 0,9 0,7 1,0
11. Tyon tuottavuus ([4]1/[2]) -0,1 -1,6 2,2 1,5 1,0 0,9

D Tehdyt tyétunnit.
Lahteet: Tilastokeskus, Etla.
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Kilpailijamaiden yksikkotyokustannukset suhteessa Suomeen
(kun kdyra nousee, Suomen tuotannon kilpailukyky paranee)

Nimellisten yksikkotyokustannusten hajotelma

Ind.
105
100
95
90 - = Koko kansantalouden nimelliset 7 == Tuottavuus paikallisessa valuutassa 7 90
‘ yksikkotyokustannukset == Ty6voimakustannukset per tehdyt
g5 - == Koko kansantalouden reaaliset ~ tyStunnit 85

yksikkdtyokustannukset Painotettu valuuttakurssi-indeksi
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Koko kansantalouden nimelliset ja reaaliset yksikkotyokustannukset samassa valuutassa, 1995-2017 = 100. Kilpailijamaille on kaytetty BIS:n
laskemia kaksoisvientipainoja, jotka vaihtuvat kolmen vuoden vélein. Laskelmassa on 38 maata.

Nimelliset yksikkotyokustannukset saadaan jakamalla kaypéahintaiset tydvoimakustannukset kiinteahintaisella bruttokansantuotteella. Reaalisissa
yksikkotyokustannuksissa, joka on enemman suhteellisen kannattavuuden mittari, molemmat ovat kéyvin hinnoin.

Lahteet: AMECO, BIS, Etla (ennusteet Suomelle). ETLA S20.2/p03



POHJAINFLAATIO SUUNNILLEEN SAMA KUIN
KOKONAISINFLAATIO

Pohjainflaatio, eli kokonaisinflaatio pl. elintarvik-
keiden ja energian volatiilit hinnat, oli viime vuon-
na 0,8 prosenttia. Ennusteemme mukaan se on
tana vuonna 0,7 prosenttia, eli hieman kuluttaja-
hintainflaatiota nopeampaa, ja ensi vuonna tasan
prosentin, eli hieman kuluttajahintainflaatiota hi-
taampaa.

INFLAATIO SUUNNILLEEN SAMA KUIN EUROALUEELLA
Suomen yhdenmukaistettu kuluttajahintainflaa-
tio nousee suunnilleen samaa tahtia kuin kansal-
linen inflaatiomittari. TAn&d vuonna nousua ker-
tyy 0,6 prosenttia ja ensi vuonna 1,3 prosenttia.
Tama on tana vuonna hieman enemman ja ensi
vuonna hieman vahemman kuin ennusteemme
mukaan euroalueella keskimaarin.

Yhdenmukaistettuun kuluttajahintaindeksiin ei-
vat kuulu omistusasuminen, rahapelit, korot ei-
vatka veroluonteiset maksut.

ANSIOTASON NOUSU KITHTYY ENSI VUONNA
Nimellinen ansiotaso nousi viime vuonna 2,2
prosenttia. Miesten ansiotaso nousi keskimaarin
1,8 prosenttia ja naisten 2,5 prosenttia. Tahan
vaikutti se, etta julkisella sektorilla ansiotaso nou-
si selvasti yksityista sektoria nopeammin.

Ennusteemme mukaan ansiotasoindeksi nousee
tand vuonna keskimaarin 1,8 prosenttia ja ensi
vuonna 2,3 prosenttia. Sopimuspalkkakorotusten
paalle on oletettu vajaan puolen prosenttiyksikdn
liukumat.

MYDS PERUSHINTAINDEKSI LAHTEE NOUSUUN
Perushintaindeksi aleni selvéasti alkuvuoden ai-
kana ja lahti toukokuussa nousuun. Arvioimme,
ettd se kuitenkin alenee tana vuonna keskimaa-
rin noin kolme prosenttia viime vuodesta ja nou-
see ensi vuonna noin kaksi prosenttia.

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

Hinnat ja kustannukset
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KUSTANNUSKILPAILUKYKY HEIKKENEE ENSI VUONNA
Suomen hintakilpailukyky! suhteessa euroaluee-
seen paranee tdna vuonna 3,4 prosenttia ja suh-
teessa laskemaamme kilpailijamaaryhmaéan (ml.
euroalue) 1,3 prosenttia. Viime vuonna edellinen
parani 0,4 prosenttia ja jalkimmainen 1,2 pro-
senttia. Hintakilpailukyky on laskettu koko kan-
santalouden suhteellisilla nimellisilla yksikkotyo-
kustannuksilla.

Ensi vuonna Suomen hintakilpailukyky heikke-
nee euroalueella 2,4 prosenttia ja suhteessa kil-
pailijamaihin 1,4 prosenttia.

Koska hintakilpailukyky on suhteellinen kasite,
siihen vaikuttaa se, miten tydvoimakustannuk-
set ja tuottavuus kehittyvat kilpailjamaissamme,
seka valuuttakurssien kehitys.

Kilpailijamaaryhmassa maapainoina kaytetaan
BIS:n laskemia Suomen kaksoisvientipaino-

ja. Suurimmat painot laskelmassa ovat Saksal-
la (21,9 %), Ruotsilla (11,5 %) ja Yhdysvalloilla
(7,7 %). Tarkeimmat puuttuvat maat ovat Kiina
ja Vendja, joille ei ole saatavissa tiettyja tarvittavia
tilastoja.

Euroalueen maita ei ole painotettu Suomen vien-
tiosuuksilla. Vertailu euroalueeseen liittyykin
enemman EKP:n rahapolitiikan ja sita kautta eu-
ron vaihtokurssin sopivuuteen Suomelle suhtees-
sa koko euroalueeseen.

Laskelmassa on kaytetty Euroopan komission vii-
me kevaan ennusteita muille maille ja Etlan uusia
ennusteita Suomelle. Ennusteisiin liittyy kuitenkin
nyt poikkeuksellista epdvarmuutta, joka heijastuu
myos kilpailukykylaskelmiin.

Kayttdmamme Britannian, Japanin, Ruotsin ja
Yhdysvaltojen valuuttojen vaihtokurssit euron
suhteen ovat tuoreita Etlan ennusteita, mutta
muut valuuttakurssit ovat em. komission ennus-

1 Ks. késitteista ja mittaamisesta tarkemmin esim.
https://www.etla.fi/wp-content/uploads/ETLA-B264.pdf.
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teita. Valuuttakurssien merkitys on nykyisin pie-
nempi kuin aikaisemmin, koska tuotannossa kay-
tetddn enemman tuontipanoksia.

Viennin kilpailukyvyn kannalta myos kotimaisten
palvelualojen kustannuskehitys on tarkeaa, kos-
ka vientitavaroihin on sitoutunut paljon palvelu-
aloilta ostettua tuotosta. Kaiken kaikkiaan kus-
tannuskilpailukyvyn analysointiin vaikuttaa se,
mitd mittaria, kilpailjamaaryhmaa ja ajankohtaa
tarkastellaan.



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

ja vaihtoehtoisissa skenaarioissa hahmotellaan
liséksi erityyppisia riskejé. 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 (miké riippuu
mistakin ja miten) sekd "aidoista”, satunnaisista
virhetermeista. Mitd kauempana ennustettavas-
ta vuodesta ollaan, sitd suurempia ovat virheet.
Kuitenkin vield kuluvaa vuotta koskevissa ennus-
teissa tehddan melkoisia virheitd muun muassa
tilastotietojen puutteista johtuen. Oheinen tauluk-
ko kuvaa Etlan keskimaaraisia ennustevirheita.
[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 lahelld 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 44 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 -0,6
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 -0,7 -1,2
0,6 -03 -0,2 -04 -0,3
0,8 -02 -05 -05 -05
0,7 -03 -0,3 -0,2 0,0
1,0 1,0 0,4 -03 -0,6
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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Ennusteiden tarkentuminen
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Miten Etlan Suhdanne ja Toimialakatsaus tehdaan?

Etlan tekema Suomen makrotalouden ennus-
te julkaistaan kahdesti vuodessa maaliskuun ja
syyskuun loppupuolella. Ennuste on pitkalti ky-
syntalahtoinen ja sen tekemisessa on tukena
Etlan makromalli.

Kysynta kanavoituu tuotannoksi eri toimialoilla
kansantalouden panostuotosmallin mukaisesti ja
kaytettavissa olevien tuotannontekijdiden maari-
en asettamissa rajoissa. Makroennusteen pohjal-
ta tehdaén 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 selittavat Suomen viennin
kehitysta. Kansainvélisen ennusteen tekemisessa
kaytetaan apuna brittildista NiGEM-maailmanta-

louden mallia.

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

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

YKSITYINEN KULUTUS

Yksityista kokonaiskulutusta ennustetaan mallilla,
jossa paaasiallisina selittédjinad ovat kotitalouksien
reaaliseen ostovoimaan vaikuttavat tekijat seka
saastémisasteen kehitys.

Yksityinen kulutus hajotetaan tavaroiden ja palve-
lujen kysynnaksi suhteellisen pieniin osiin kayt-
tden apuna muun muassa logit-malleja. Tassa
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yhteydessa kaytetdan kuluttajahintainflaatioen-
nusteen antamaan tietoa suhteellisten hintojen
kehityksesta. Nadin 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 menopéaatosten 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 rahoitusjgdman kehityk-
sesta kayttden Euroopan komission laskenta-
tapaa.

Investoinnit perustuvat rakennusalan nakymiin,

yritysten investointitarpeisiin ja julkisen sektorin

investointipaatoksiin. Suuret investointinankkeet
kartoitetaan erikseen yrityksilté saatavan tiedon

pohjalta.

RAJOITTEITA

Kysynnan, tuotannon ja investointien rajoitteina
ovat muun muassa kansainvélisen 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, seka ennustettua paremmat etta
sitd huonommat kehitysurat. Arvioita laadittaessa
kaytetaan hyvaksi mm. kansainvalisen talouden
NiGEM-mallia, Etlan omaa makrotaloudellista
mallia seka julkisen talouden laskentakehikoita.
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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 valituotteina muilla toi-
mialoilla tai lopputuotekaytossa kulutuksessa ja
investoinneissa.

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

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

TYOPANOS

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

TUOTTAVUUS JA KANNATTAVUUS

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

Toimialan keskimaaraista kannattavuutta ja sen
kehitystd mitataan bruttotoimintaylijgamalla, joka
on suhteutettu toimialan tuotokseen.
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TAVOITTEENA HIILINEUTRAALI SUOMI

Euroopan unioni tavoittelee ilmastonmuutoksen
vuoksi hiilineutraalisuutta vuoteen 2050 mennes-
sa. Jotkin jasenmaat ovat asettaneet tata kun-
nianhimoisempia aikatauluja. Suomen hallitus
tavoittelee hiilineutraalisuutta vuoteen 2035 men-
nessd. Tama tarkoittaa sita, ettd Suomen alueella
vuoden aikana syntyvien kasvihuonekaasupaas-
tojen ja taalla olevan luonnollisen hiilinielun sum-
man pitaa talldin olla nolla. Hiilinieluja ovat meret
seka kasvit ja muut organismit, jotka sitovat hiili-
dioksidia ja toimivat siten hiilivarastoina. Metsat
ovat Suomen tarkein luonnollinen hiilinielu.

Vuonna 2018 Suomen kasvihuonekaasupaastot
olivat 56,4 miljoonaa hiilidioksidi (CO2) -ekviva-
lenttia tonnia ja hiilinielu vastaavasti -10,3 miljoo-
naa tonnia. Polttoaineiden energiakayton paastot
aiheuttivat 75 prosenttia kaikista kasvihuonekaa-
supaastoista.

ETLAN MAKROENNUSTEESEEN PERUSTUVA
C02-PAASTOARVIO

Téassé artikkelissa on laskettu ennuste Suomen
kasvihuonekaasupdaasttjen kehitykselle vuosina
2019-2024 hyddyntaen Etlan 14.9.2020 julkai-
semaa Suhdanne-ennustetta (ks. www.suhdan-
ne.fi) seka tekemalla tiettyja teknologiaoletuksia.
Toimialojen tuotantoennuste perustuu makroen-
nusteeseen kansantalouden panos-tuotostau-
lujen kautta. Teemme lopuksi myés laskelman
siitd, millaisella paastokehityksella hiilineutraali-
suustavoite voidaan saavuttaa.

VILLE KAITILA
Tutkija
Etla

Ennustetta ei tehda vuosikohtaisesti, vaan ky-
seessa on arvio viiden vuoden keskiméaaraisesta
kehityksesta. Tarkempi kuvaus kaytetystd mene-
telmasta 10ytyy Kaitilan muistiosta (2020), joskin
ennusteessa kaytettya teknologiaoletusta on sit-
temmin hieman kehitetty (ks. alla). Tulokset ovat
herkkia tehdyille teknologiaoletuksille.

PAASTOT OVAT ALENTUNEET JO PITKAAN

Esiteolliseen aikaan verrattuna sekd Suomen
bruttokansantuotteen (bkt) maara etté tuotan-
nosta ja kulutuksesta aiheutuneet kasvihuone-
kaasupaastot ovat kasvaneet huomattavasti.
Paastot kaantyivat kuitenkin absoluuttisesti las-
kuun vuoden 2003 jélkeen (ks. kuvio 1). Sen jal-
keen paastot ovat alentuneet hieman yli kolman-
neksen huipustaan.

Tuotannon paastointensiivisyys (paastot jaettu-
na bkt:n maaralla) on alentunut vield pidempaéan
(ks. kuvio 2). Paastointensiivisyys oli huipussaan
tassa esitetylld ajanjaksolla vuonna 1994, minkéa
jalkeen se on enemman kuin puoliintunut. Tdma
on seurausta teknologisesta kehityksesta ja tuo-
tantorakenteen muutoksesta.

KASVIHUONEKAASUPAASTOT TUOTANNOSSA JA
KULUTUKSESSA

Kaytamme laskelmassa Tilastokeskuksen tilastoa
kasvihuonekaasupaastojen (CO2-ekv.) maarasta
toimialoittain ja kotitalouksien kulutuksessa. Néain
otamme huomioon talouden rakenteellisen muu-
toksen. Tuotannon osuus kasvihuonekaasupaas-
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Kuvio 1. Kasvihuonekaasupaastot
ja bkt:n maara
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toista on 88 prosenttia ja kotitalouksien kulutuk-
sen osuus 12 prosenttia.

Suurimmat paéastojen tuottajat toimialoittain on
esitetty kuvioissa 3 ja 4. Paastot lasketaan ne

Kuvio 2. Kokonaistuotannon
paastointensiivisyys
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S20.2/f466

tuottavan toimialan yritysten mukaan eika esi-
merkiksi tuotannon arvoketjun kautta.

Kotitalouksien kulutuksesta aiheutuvat kasvi-
huonekaasupéaastot johtuvat 1ahinna yksityislii-

Kuvio 3. Kasvihuonekaasupaastojen maara toimialoittain,

C02-ekv. milj. tonnia
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Kuvio 4. Osuus Suomessa syntyneista kasvihuonekaasu-
paastoista (C02-ekv.) vuonna 2017, %

Energiahuolto
Maatalous

Kuljetus ja varastointi
Kotitaloudet, liikenne
Metallien jalostus
Paperiteollisuus
Vesi- ja jatehuolto
Oljynjalostus

Muut

(@)
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

kenteesta ja omakotitalojen 6ljylammityksesta.
Suhdanteessa tehdaan ennuste myos yksityisajo-
neuvojen polttoaineiden ja voiteludljyjen kulutuk-
sen sekd asumisessa kaytettyjen nestemaisten
polttoaineiden kulutuksen méarélle osana kotita-
louksien kulutuskayttaytymista.

TUOTANNON MAARA JA KAYTETTY TEKNOLOGIA
ENNUSTEESSA

Kasvihuonekaasupaastojen ennuste perustuu
laskelmassa kahteen tekijaan: 1) ennustettuun
toimialoittaiseen tuotantoon ja kotitalouksien
kulutukseen seka 2) teknologiseen kehityk-
seen eli tuotannon paastointensiteetin muutok-
seen. Jalkimmaisesta tehdaan kolme oletus-

ta, jotka perustuvat historialliseen kehitykseen.
Paastdintensiteettia mitataan kullakin toimialalla
kasvihuonekaasupaastodjen (CO2-ekv.) maaralla
suhteessa arvonlisdyksen maaraan.

Kuviossa 5 on esitetty CO2-intensiteetin kehitys
niilld toimialoilla, joilla paastéjen kokonaismaara
on suurinta. Paastointensiteetti on alentunut huo-

—
o

20 25 30

—_
[6)]

ETLA S20.2/f468

mattavasti energia-, vesi- ja jatehuollossa seka
6ljyn ja metallien jalostuksessa. Véahdisemmassa
maarin nain on tapahtunut myos maataloudes-
sa ja paperiteollisuudessa. Sen sijaan kuljetus-
alan paastointensiteetti ei ole alentunut. Jotta se
alenisi, taytyisi kuljetuskaluston kayttdmien polt-
tomoottoreiden energiatehokkuuden parantua
selvéasti tai séhkoistya. Kuljetuksessa ovat muka-
na suomalaisten vesi- ja ilmaliikenteen yritysten
paastot kansainvalisessa lilkenteessa.

Teknologisesta kehityksesta tehdaan kullakin toi-
mialalla kolme skenaariota. Perusurana on paas-
téintensiteetin viimeisten kolmen tilastoidun vuo-
den (2014-2017) keskiméaardinen muutos. Jos
intensiteetti kuitenkin on noussut, kaytetaan vii-
meistd havaintoa. Siten intensiteetti ei nouse
millaan toimialalla.

Huonona skenaariona oletetaan, ettei teknolo-
gista kehitysta tapahdu ennustevuosina. Oletuk-
sena on talldin vuoden 2017 paastointensiteet-
ti kullakin toimialalla. Historiallisen kehityksen
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Kuvio 5. Tuotannon C02-intensiteetti suurimmissa C02-lahteissa,
C02-ekv. (1000 kg) / miljardia euroa (2010) arvonlisdysta
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla.

perusteella piddmme huonoa skenaariota epa-
todennakoisena usean vuoden ajanjaksolla koko
kansantalouden tasolla.

Nopeutuneen teknologisen kehityksen skenaa-
riossa paastointensiivisyyden muutosvauhdin
oletetaan kaksinkertaistuvan siitd, mika se on
perusuralla.

Suurimman paéastolahteen, eli energiahuollon
toimialan, késittely laskelmassa poikkeaa muista
toimialoista. Arvioimme sen CO2-paastojen kehi-
tyksen erikseen vuosille 2018-2019 Tilastokes-
kuksen julkaisemien séhkon ja lAmmon tuotan-
totilastojen perusteella.! Tieto on saatavilla myos
vuoden 2020 alusta ja otetaan huomioon tdman
vuoden ennusteessa. Vuosille 2021-2024 laske-
taan samanlaiset kolme skenaariota kuin muille
toimialoille.

Ennustekayrien muotoon vaikuttavat seka paas-
téintensiteetin toimialakohtainen suhteellinen
muutos ettd Etlan ennuste tuotannon maaran ke-
hityksesta eri toimialoilla. Jalkimmainen voi joko
jyrkentaa tai loiventaa kehitysta riippuen siita, mi-
ten eniten paastoja tuottavat toimialat kehittyvat
ennustevuosina verrattuna muihin toimialoihin.

12
== 19 Oljynjalostus : : : :
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ETLA S20.2/f469

KASVIHUONEKAASUPAASTOT ALENEVAT VUOSINA
2019-2024

Perusuralla kasvihuonekaasupaéastdjen kokonais-
maara alenee vuosina 2019-2024 keskimaarin
4,1 prosenttia vuodessa (ks. kuvio 6). Paastsjen
huippuvuodesta 2003 vuoteen 2018 asti paas-
tot alenivat keskimaarin 2,7 prosenttia vuodessa.

Kuvio 6. Kasvihuonekaasupaasto-
ennuste, milj. tonnia C02-ekv.
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Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA §20.2/f470



080 SUHDANNE 2020:2

Alenemisen nopeutuminen johtuu pitkalti fossii-
listen polttoaineiden kayton selvasta vahenemi-
sesta energiahuollossa viime vuosina.

Huonossa skenaariossa paastdjen kokonaismaa-
ra pysyy keskimaarin vakaana energiahuollon
hyvasta kehityksesta huolimatta, kun tuotanto
kasvaa ilman paastointensiivisyytta alentavaa tek-
nologista kehitystd. Nopeutuneen teknologisen
kehityksen skenaariossa paastojen kokonaismaa-
ra alenee keskimaarin 5,9 prosenttia vuodessa.

Nain saatu viuhka ei ole aivan symmetrinen, kos-
ka skenaarioissa on esitetty paastéjen summa toi-
mialoilla, jotka kehittyvat eri tavoin niin tuotannon
maaran kuin paastéintensiivisyydenkin osalta.

PAASTOENNUSTE JA HIILINEUTRAALISUUSTAVOITE
Hiilineutraalisuustavoitteen osalta on padstéjen
lisaksi huomioitava hiilinielun kehitys. Muutok-
set maankaytossa vaikuttavat hiilinieluun (LU-
LUCF)?, jonka tilastot paattyvat vuoteen 2018.
Sen jélkeen olemme estimoineet hiilinielun ke-

hityksen vuosina 2019-2020 teollisuuspuun
hakkuiden toteutuneen (2019M1-2020M6) ja
loppuvuonna 2020 arvioidun kehityksen perus-
teella. Vuosille 2021-2024 hiilinielun kehitys on
estimoitu Etlan tekeman metsateollisuuden tuo-
tantoennusteen perusteella. Vuodesta 2025 lahti-
en hiilinielun oletetaan olevan viimeisten kolmen
tilastohavainnon keskiarvo.

Kuviossa 7 on esitetty Suomen kasvihuonekaasu-
paastot ja hiilinielut seka ndiden nettokehitys, eli
Suomen kansallinen tavoiteura, vuodesta 1990
alkaen. Siniselld katkoviivalla kuvattu kehitys las-
ketaan hiilinieluennusteen ja neutraalisuusta-
voitteen edellyttdman tasavauhtisen paastokehi-
tyksen perusteella. Paastdjen vdhennystarve on
nailla oletuksilla keskimaarin 5,8 prosenttia vuo-
dessa. Koska tuotanto kasvaa, paastointensitee-
tin on keskimdaarin alennuttava tatd enemman.
Téahan vaikuttaa myos tuotantorakenteen kehitys.

Kuviossa ovat mukana myos edella esitetty en-
nuste kasvihuonekaasupaastoista lahivuosina.

Kuvio 7. Tavoitteena hiilineutraali Suomi 2035, milj. tonnia C02-ekv.
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Huom. Hiilinielut kattavat maankayton, maankayton muutoksen
ja metsien kayton hiilidioksidia sitovat prosessit
(LULUCF = land use, land use change and forestry).

Lahteet: Tilastokeskus, Etla. ETLA S20.2/f471
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Nielun kasvaminen, eli sitd kuvaavan kayran ale-
neminen kuviossa 7, pienentaisi bruttopaastojen
vahentédmistarvetta.

HIILINEUTRAALISUUS VUONNA 2035 ON KOVA TAVOITE
Paastojen kehitykseen voidaan vaikuttaa politii-
kan ja hinnoittelun avulla. Euroopan unionissa
kdydaan kauppaa pienenevilld paastooikeuksil-
la, mika tekee ajan myota hiilidioksidipaastoista
kallimpia. Tama kannustaa yrityksia kehittamaan
ja ottamaan kayttoon teknologiaa, joka vahentaa
kasvihuonekaasupaasttjen maaraa.

Suomen tavoite on saavuttaa kansallinen hiili-
neutraalisuus vuoteen 2035 mennessa. Tavoit-
teen saavuttamiseksi tarvitaan merkittava tekno-
loginen muutos yleisesti energian tuottamisessa
ja lisdksi muissa tuotantotavoissa erityisesti suu-
rimmilla paastotoimialoilla seka kotitalouksien ku-
lutuksessa. Avainasemassa on fossiilisten polt-
toaineiden kayton selva véhentaminen. Lisaksi
hiilinielujen kehitys seka laajemmin kotitalouksi-
en kulutuskayttaytyminen vaikuttavat tavoitteen
saavuttamiseen.

Investoinnit vahapaastoiseen teknologiaan seka
sen tutkimukseen ja tuotekehitykseen auttavat
tavoitteen saavuttamisessa ja luovat uusia vienti-
tuotteita. Julkinen sektori voi tukea tata kehitysta
muun muassa suuntaamalla teknologista tutki-
musrahoitusta tavoitteen saavuttamista edista-
vaan suuntaan, poistamalla hiilineutraalisuuden
kannalta haitalliset tukiaiset, asettamalla haittave-
roja seka olemalla aktiivinen EU:n paastdkaupan
kehittdmisessa. Hiilineutraalisuustavoite voidaan
ottaa huomioon myos julkisissa hankinnoissa ja
infrastruktuuri-investoinneissa.

VIITTEET

1 Kaytetty tilasto on energian kokonaiskulutus
energialahteittdin (TJ), jota tulkitaan yhdessa séhkon
ja lammon polttoainekohtaisten tuotantotilastojen (TJ)
kanssa. Arviossa kaytetdan oljyn, kivihiilen, maakaasun
ja turpeen energiakayton kehitysta ja lasketaan niiden
aiheuttamat CO2-paastot Energiateollisuus ry:n
tilastoissaan kayttdmien padstokertoimien avulla.

2 Hiilinielut kattavat maankayton, maankayton muutoksen
ja metsien kayton hiilidioksidia sitovat prosessit (LULUCF
= land use, land use change and forestry).

KIRJALLISUUS

Kaitila, V. (2020). Suomen CO2-paastét 2019-2023 ja
hiilineutraalisuustavoitteen saavuttaminen. Etla Muistio No 84.
https://pub.etla.fi/ETLA-Muistio-Brief-84.pdf.
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Talouden ennustaminen nojaa kansantalouden
tilinpidon tilastoihin. Tallaisia tilastoja voidaan pi-
taa "kovina indekseina”, silla ne mittaavat objek-
tiivisesti havaittuja talouden tulemia usein euro-
maaraisina arvoina. Talouteen vaikuttavat myos
muunlaiset tekijat, kuten kuluttajien luottamus
seka taloudellinen epdvarmuus. Naitd "pehmei-
ta indekseja” hyddynnetdan myods ennusteiden
laatimisessa, mutta niiden merkitys on pienempi.
Tama johtuu siita, ettd ei-konkreettista — ja pai-
koin jopa subjektiivista — dataa on vaikeampi ke-
rata ja sen merkitysta on haastavaa arvioida.

Baker ym. (2016) ovat esittaneet yhdysvaltalaisia
aineistoja kayttaen, etta taloudellista epadvarmuut-
ta voitaisiin mitata uutisartikkeleissa esiintyvan
sanaston avulla. Tama tarkoittaa erilaisten avain-
sanayhdistelmien, kuten "Economy” ja "Uncer-
tainty”, yleisyyden laskemista koko uutisvirrasta.
Téllainen epdvarmuusindeksi on toteutettu Yh-
dysvalloissa sekéd mybhemmin muutamissa Eu-
roopan maissa.! Suomessa vastaavaa indeksia ei
ole tehty, mutta Keskuskauppakamari (2020) on
tuottanut oman samankaltaisen epavarmuusin-
deksinsa.

UUTISDATALLA TOIMIVA EPAVARMUUSINDEKSI
PERUSTUU NLP:HEN

NLP (Natural Language Processing) on tekodlyn
ja koneoppimisen ala, jossa tavoitteena on kehit-
taa malleja, jotka pystyvat luokittelemaan, tuot-

1 Ks. sivusto www.policyuncertainty.com.

ALEKSI AVELA

Tutkimusharijoittelija
Etla

tamaan tai muuten késittelemaan luonnollista eli
ihmisen puhumaa kieltd. NLP:n suosio on ollut
jonkin aikaa uudestaan nousussa, sillda moder-
nit tietokoneet mahdollistavat monimutkaisten
mallien toteuttamisen valtavilla datamaéarilla. Voi-
daan kuitenkin sanoa, ettd muihin koneoppimi-
sen alalajeihin verrattuna NLP on viela kehitys-
vaiheessa. Tadméa nékyy varsinkin pienemmissa
kielissd, kuten suomessa, silla esimerkiksi eng-
lannin Kieltd varten kehitetyt mallit eivat skaala-
udu helposti suomen kielelle. Suomesta kielena
tekevat erityisen haastavan sen monimutkaiset
sijamuodot, yhdyssanat seka vaihtelevat sanajar-
jestykset.

Monet nykypéivan huippuluokan NLP-mallit pe-
rustuvat neuroverkkoihin (Joulin ym., 2016).
Toteutimme kuitenkin epadvarmuusmallimme
parannellulla naiivilla bayesildisella mallilla, joka
on huomattavasti neuroverkkoa kevyempi ja va-
hemman harjoitusdataa vaativa ldhestymistapa
(Rennie ym., 2003). Alkuperainen yhdysvaltalai-
nen epavarmuusindeksi ei sen sijaan hyédynna
koneoppimista lainkaan, vaan se perustuu ih-
misen valitsemien avainsanajoukkojen taajuuk-
sien laskemiseen uutisvirrasta. Mallimme eroaa
my0s siten, ettemme kasittele kokonaisia uutisia,
vaan pelkastaan uutisotsikoita sekéa niihin liitetty-
ja "aihetunnisteita”. Otsikko siséltaa usein riitta-
vasti informaatiota, ja kasittelemalld pelkdstaan
otsikoita mallista tulee helpompi rakentaa sekéa
kayttaa.



Taloudellisen epavarmuuden arvioiminen uutisdatasta

KONEOPPIVAN MALLIN RAKENTAMINEN

LUOKITTELUA VARTEN

Poiketen muista epavarmuusindekseistd, taman
mallin tavoite ei ole laskea epavarmuuteen liitty-
vien sanojen taajuutta uutisvirrasta vaan pyrkia
tunnistamaan kaikki negatiiviset talousuutiset.
|dea on, ettad negatiivisten talousuutisten osuus
kaikista uutisista tietylla aikavalilla kuvaisi talou-
dellista epavarmuutta silla hetkellda. Malli ei eritte-
le sitd, kuinka negatiivinen uutinen on. Syy tdhan
on se, ettd uutisen negatiivisuuden maarittami-
nen on itsessaan jo melko subjektiivista, emmeka
halunneet tehda mallista tarpeettoman monimut-
kaista. Niinpa uutinen siita, ettd suomalainen yri-
tys aikoo lomauttaa yhden tydntekijan, ja uutinen,
jossa kerrotaan Suomen ajautuvan lamaan, ovat
mallin kannalta yhta negatiivisia. Idea taustalla
on se, ettd aina kun taloudessa tapahtuu suuria
negatiivisia sokkeja (kuten lama), ne aiheuttavat
myos useita pienempia huonoja uutisia (kuten lo-
mautuksia), jotka nostavat negatiivisten talousuu-
tisten osuutta uutisvirrassa.

Bag-of-words on NLP:n tekniikka, jossa teksti
esitetédan joukkona sanoja riippumatta niiden jar-
jestyksestd (mm. Joulin ym., 2016). Naiivi baye-
sildinen malli kasittelee tekstin bag-of-words -esi-
tyksena ja maarittda suurimman uskottavuuden
estimoinnin avulla, mihin luokkaan teksti toden-
nakoisimmin kuuluu. Eri sanojen todennakaisyy-
det kuulua eri luokkiin maaritetaan tilastollises-

ti harjoitusdatasta, johon ihminen on merkinnyt
tekstin luokittelun. Tassd mallissa luokkia on
kolme, ja jokainen luokka on bindarinen (teksti
joko kuuluu siihen tai sitten ei). Luokat ovat "Suo-
meen liittyvd uutinen”, "Talousuutinen” ja "Ne-
gatiivinen talousuutinen”. Naiivin mallista tekee
se, ettd se olettaa tekstissa olevien sanojen ole-
van riippumattomia toisistaan, mika ei luonnolli-
sesti ole totta. Tata sekd muita naiivin bayesilai-
sen mallin ongelmia korjataan datamuunnoksilla
(Rennie ym., 2003; Forman, 2003; Timonen,
2012) seka tekstin esikasittelylla.

Luokittelusta tekee haastavaa myos se, etté po-
sitiivisten havaintojen (eli epdvarmuutta liséévien
talousuutisten) maara kaikista uutisista on huo-
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mattavan pieni, vain noin viisi prosenttia. Tama
luo haasteita paitsi mallin rakentamiselle — sil-

|& harjoitusaineistossa positiivisia havaintoja on
vahan — mutta myos sen testaamiselle. Jos ai-
neistossa on viisi prosenttia positiivisia havainto-
ja, luokittelemalla kaikki havainnot negatiivisik-
si malli saavuttaa 95 prosentin tarkkuuden. Tata
kutsutaan epatasaisen datan ongelmaksi (eng.
imbalanced data). Taman takia mallin paatok-
senteko on jaettu perdkkaisiin vaiheisiin, ja datan
kéasittelyssa on sovellettu erilaisia mallin oppimis-
kykyéa parantavia heuristiikkoja.

Mallin hyvyyttéd mitataan tarkkuuden sijaan tasa-
painotetulla tarkkuudella, eli BA-arvolla (balan-
ced accuracy). Tasapainotettu tarkkuus olisi vain
50 prosenttia, jos malli luokittelisi kaikki havain-
not negatiivisiksi. Tasapainotettu tarkkuus on
maadritelty:

PN
2 )

BA =

missa TP on oikeiden positiivisten ennusteiden
maaréa ja TN oikeiden negatiivisten ennusteiden
madra. Pon positiivisten ja N negatiivisten ha-
vaintojen kokonaismaéra datassa.

MALLIN TULOKSET JA LOPULLINEN EPAVARMUUSINDEKSI
Mallin ennustamat luokitukset aggregoidaan pai-
vittdin tai kuukausittain. Tamaé tarkoittaa sita, etta
tutkimme, kuinka ison osan kaikista tietyn aika-
valin (aikasarjan pituuden mukaan joko paivan
tai kuukauden) otsikoista malli luokittelee negatii-
visiksi talousuutisiksi, ja vertaamme tata datassa
havaittuun osuuteen. Mallin hyvyytta voidaan tut-
kia my6s naiden kahden aggregoidun aikasarjan
korrelaation avulla. On kuitenkin hyva huomata,
ettd sarjojen valinen korrelaatio voi olla korkea,
vaikka malli luokittelisikin yksittaisia otsikoita vaa-
rin. Tama kertoo, ettd mallin virheet eivéat valtta-
matta ole systemaattisia, vaan niité tapahtuu da-
tan jakaumaa vastaavasti molempiin suuntiin.

Mallin sovite on varsin hyva harjoitusdatan sisalla
(eng. in-sample fit): Suomeen liittyvien uutisten
luokittelun tasapainotettu tarkkuus on 95 %, talou-
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teen liittyvien 96 % ja negatiivisten talousuutisten
92 %. Paivatasolle aggregoitujen negatiivisten uu-
tisten ennustetut maarat korreloivat harjoitusdatas-
sa havaittujen paivittaisten méaarien kanssa vah-
vasti: korrelaatiokerroin on 0,95. Testidatassa (eng.
out-of-sample fit) — eli aineistossa, jota malli ei ole
nahnyt harjoitusvaiheessa — sovite ei luonnollisesti
ole nain hyvé, mutta tulokset ovat silti oikeansuun-
taisia. Suomeen liittyvien uutisten tasapainotettu
tarkkuus testidatassa on 84 %, talouteen liittyvien
83 % ja negatiivisten talousuutisten 77 %. Paiva-
aggregoitujen Suomeen liittyvien negatiivisten ta-
lousuutisten korrelaatio datan kanssa on 0,90.

Lopullinen epavarmuusindeksi on toteutettu si-
ten, ettd mallin luokittelemien Suomeen liittyvien
negatiivisten talousuutisten maara on aggregoitu
kuukausitasolle, ja negatiivisten uutisten maara
on jaettu kuukauden uutisten kokonaismaaral-
l&. Nama osuudet on vield nelidity, silld uskomme
prosessin olevan epélineaarinen: epavarmuuden
merkitys ei siis kasva tasaisesti suhteessa negatii-
visten talousuutisten maaraan. Aineistomme kat-
taa kokonaisuudessaan kaikki Ylen uutisotsikot
vuoden 2018 alusta vuoden 2020 heindkuuhun.

Vertailukohtana on kéaytetty Tilastokeskuksen
kerdamaa ja julkaisemaa kuluttajaluottamus-

Taloudellinen epavarmuus ja
kuluttajaluottamus

== Epavarmuusindeksi
== Kuluttajaluottamus

2018 2019 2020

Lahteet: YLE, Tilastokeskus. ETLA S20.2/f472

indeksia, jolla vaikuttaisi olevan melko selkea
vastakkainen korrelaatio tuottamamme epévar-
muusindeksin kanssa (ks. oheinen kuvio). Tar-
kemmin katsottuna korrelaatio vaikuttaisi olevan
hieman viivastynyt: ensin taloudellinen epévar-
muus kasvaa, ja sen jalkeen kuluttajien luotta-
mus talouteen laskee. Kun aikasarjoja siirretdan
yhden havaintopisteen verran ajassa erilleen (si-
ten, etta epavarmuusindeksin tammikuu on ku-
luttajaluottamuksen helmikuun kohdalla jne.),
sarjojen valinen korrelaatiokerroin on -0,78. Epa-
varmuusindeksilla saattaisi siis itsessaan olla en-
nustevoimaa.

Epdvarmuusindeksissa havaitaan kolme selke-
aa tason nousua. Syksylla 2018 Suomessa oli
lyhyen ajan sisalla paljon ty6taisteluita sekd yt-
neuvotteluita, jotka nostavat epavarmuuden het-
keksi korkeammalle tasolle. Samalla myés kulut-
tajaluottamus painuu nollan alapuolelle. Toinen
selked epavarmuustason nousu tapahtuu 2019
loppuvuodesta, kun tydtaistelut ja lakot johti-

vat lopulta hallituskriisiin. Viime kevaana alkanut
globaali pandemiakriisi aiheuttaa suuren piikin
epavarmuuteen. Epdvarmuus kuitenkin laskee
melko nopeasti kesaa kohti. Tdma nakyy myos
kuluttajien luottamuksen palautumisena.
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SUHDANNE siséaltad suhdannekatsauksen seka artikkeleita ajankohtaisista
aiheista.

Suhdannekatsaus kasittelee kansantalouden kannalta keskeisia aiheita. Sellaisia
ovat mm. kansainvélinen talous, investoinnit, kulutus, julkinen talous, tuotanto,
ulkomaankauppa ja maksutase, vienti, tuonti, hinnat ja kustannukset, tyéllisyys
ja rahoitusmarkkinat.
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