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Ennuste: Talous ampaisee vauhtiin, kun

pandemia hellittaa

Suomentalous | 15.06.2021

Pandemian helpottuminen vauhdittaa talouskasvua laaja-alaisesti. Vahva kuluttajien luottamus ja
patoutuneen kysynnan purkautuminen tukevat kotitalouksien kulutusta. Suomen vienti palautuu
nopeasti kohti kriisiad edeltanytta tasoa vientimarkkinoiden elpyess3, ja myds investoinnit tukevat
talouskasvua. Suomen talous kasvaa 2,9 % vuonna 2021 ja 3,0 % vuonna 2022. Nopea kasvu jaa
kuitenkin valiaikaiseksi. Vuonna 2023 BKT:n kasvu hidastuu 1,3 prosenttiin, mika heijastaa

ikdantyvan talouden vaimeita pidemman aikavalin kasvuedellytyksia.

Kansainvélinen taloudellinen toimintaymparist6 on jalleen suotuisampi. Maailmantalouden

piristyminen on jatkunut, ja globaali raha- ja finanssipoliittinen elvytys tukee kasvuedellytyksia.
Suomen vienti on palautumassa ripeasti kohti kriisid edeltanytta tasoa kansainvalisen kysynnan
huomattavan voimistumisen ansiosta. Euroopan keskuspankin (EKP) rahapolitiikka on edelleen
vahvasti kasvua tukevaa, ja alhaisina pysyvat rahoituskustannukset tukevat kotitalouksien
kulutusta ja yritysten investointeja ennustevuosina. Raaka-aineiden kallistuminen ja vahvistuva
kulutuskysynta nostavat tosin hintoja selvasti tdna vuonna, mikd uhkaa heikentaa kasvua

maailmanlaajuisesti. Hintojen voimakkaan nousun odotetaan kuitenkin jaavan tilapaiseksi.
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Suomen talous alkaa kasvaa, kun yksityinen kulutus piristyy. Kotitalouksien kulutuksen
voimakasta kasvua ennustevuosina tukevat koronatilanteen helpottuminen, tyémarkkinoiden
toipuminen ja kotitalouksien patoutuneen kysynnan purkautuminen. Kotitaloudet saastivat
vuonna 2020 poikkeuksellisen suuren osan kadytettavissa olevista tuloistaan. Samaan aikaan
kotitalouksien lainakanta kasvoi edelleen ja velkaantumisaste nousi noin 130 prosenttiin.
Kotitalouksien rahoitusvarat ovat viime vuosien aikana kasvaneet nopeammin kuin sen
rahoitusvastuut, ja samansuuntainen kehitys on jatkunut myds koronapandemian aikana (ks.
Julkinen talous kannatellut yrityksia ja kotitalouksia koronakriisissa). Kotitalouksien kasvanut
varallisuus lisda niiden taloudellista liikkumavaraa ja mahdollisesti tukee yksityista kulutusta jo
ennustevuosina. Koronapandemian aikana kotitalouksien taloudellista liikkumavaraa on
yllapitanyt myos alhainen korkotaso, joka on ndkynyt esimerkiksi asuntolainojen koroissa.

Korkotason oletetaan pysyvan alhaisena ldhivuosina.

Yritysten kannattavuus on pysynyt pandemian aikana keskimaarin hyvana lukuun ottamatta
koronasta suoraan karsineita palvelutoimialoja. Sitd mukaa kun epavarmuus vaistyy,
tuotannolliset investoinnit alkavat elpya nopeasti. Yritysten tulevaisuudennidkymia parantaa
varsinkin vientimarkkinoiden ripea toipuminen. Toisaalta kannattavuutta voivat rajoittaa
lahivuosina raaka-aineiden hintojen nousu sekad maailmankauppaa vaivaavat toimitusvaikeudet.
Yritysten investointimahdollisuuksia parantaa myos niiden hyva rahoitusasema. Reaalikorot ovat
pysyneet alhaisina, eika yrityslainojen saatavuus ole merkittavasti kiristynyt. Kun kannattavuus on
sailynyt hyvana ja investoinnit ovat olleet vahaisia, yrityssektorin velkaantuneisuus on jopa
pienentynyt pandemian aikana. Pidemmalla aikavalilld investointitahtia hidastavat kuitenkin

edelleen epasuotuisa vaestdkehitys ja heikko tuottavuuskasvu.

Koronakriisi vaimentaa talouden kasvupotentiaalia tilapaisesti. Kriisin jalkeen
kasvumahdollisuudet paranevat, vaikka jaavatkin vaatimattomiksi talouden rakenteellisten
tekijoiden vuoksi. Suhdannetilanne kuitenkin kohenee nopeasti, ja tuotantokuilu kdantyy

positiiviseksi ennustejakson loppupuolella.

Tyomarkkinoiden ndkymat ovat suhteellisen valoisat. Vahva talouskasvu luo hyvat edellytykset
tyollisyyden kasvulle ja palvelualojen toipuessa kasvun voi odottaa olevan hyvin tyollistavaa.
Kyselyissa yha useampi yritys ilmoittaa kuitenkin jo kdrsivansa sopivan tyévoiman puutteesta.
Tyopaikkojen ja tyottémien tydnhakijoiden véliset yhteensopivuusongelmat voivatkin hidastaa
tyomarkkinoiden toipumista. Suurella joukolla tyottomyys on ehtinyt pitkittyad, mika vaikeuttaa
tyollistymista. Lisdksi tyoikdisen vaeston vaheneminen jatkuu. Naiden tekijoéiden vuoksi
tyollisyyden kasvu hidastuu ennustejakson loppua kohden, kun lomautetut ja helpoimmin
tyollistettavat tyottomat ovat tyollistyneet. Hyvan suhdannekehityksen ansiosta tyottomyysaste

laskee alle rakenteellisen tyottomyyden tason ennustejakson lopulla.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 2


https://www.eurojatalous.fi/artikkeli/analyysi/2021/julkinen-talous-kannatellut-yrityksia-ja-kotitalouksia-koronakriisissa/

Inflaatio kiihtyy kuluvana vuonna raaka-aineiden hintojen nousun seka kulutuskysynnan kasvun
myota. Inflaatio-odotukset ovat pysyneet maltillisina, ja kuluttajahintojen nousu tasaantuu
vuosina 2022-2023 tilapaisten tekijoiden vaikutusten vaimentuessa. Palkat nousevat
ennustevuosina melko tasaista noin 2 prosentin vauhtia. Jos nain kdy, ennusteluvut viittaavat
Suomen kustannuskilpailukyvyn lievaan heikkenemiseen euroalueeseen verrattuna, kun se

puolestaan vuonna 2020 nadyttda vahvistuneen hieman.

Julkisen talouden alijadma sailyy suurena. Julkinen velka suhteessa BKT:hen kasvaa edelleen
vuonna 2021 vahvasta BKT:n kasvusta ja pienenevista korkomenoista huolimatta. Vuonna 2022
velkasuhteen kasvu hidastuu véliaikaisesti, mutta vuonna 2023 velkasuhde kasvaa edelleen, noin

73 prosenttiin.

Ennusteen suurin epavarmuus liittyy edelleen pandemiatilanteen kehitykseen. Ennen kuin
tautitilanne saadaan hallintaan maailmanlaajuisesti, pandemia voi viela hairita tuotantoketjuja ja
hidastaa globaalia talouskasvua. Merkittavin positiivinen riski liittyy kotitalouksien
kayttaytymiseen. Talouskasvu voi muodostua jopa ennustettua nopeammaksi, jos kotitaloudet
alkavat Idhivuosina purkaa koronakriisin aikana kertyneita saast6jaan. Talloin myos inflaatio voi

kiihtyad ennusteeseen nahden.

Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisesti

2019 2020 2021¢ 2022¢ 2023¢

vuodesta
2,9 3,0 1,3
Bruttokansantuote 1,3 -2,8 (2,6)° (2.7)" (1.2)*
Yksityinen kulutus 0,7 -4.9 3,3 4.6 1,3
Julkinen kulutus 2,0 2,3 24 -0,9 0,7
Kiinteat investoinnit -0,9 -3,1 1,6 3,2 2,4
Yksityiset kiinteat investoinnit -1,6 -4,6 1,3 3,7 2,6
Julkiset kiinteat investoinnit 2,3 34 2,7 1,5 1,4
Vienti 6,7 -6,6 59 5,5 3,0
Tuonti 2,2 -6,6 54 5,3 31

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Kysyntaerien vaikutus kasvuun

Kotimainen kysynta 0,6 -2,8 2,6 2,9 1,4
Nettovienti 1,7 0,0 0,2 0,1 -0,1
Varastojen muutos ja tilastovirhe -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sadstamisaste, kotitaloudet, % 0,5 56 3,5 0,4 0,1
Vaihtotase, % BKT:sta -0,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,2

2019 2020 2021¢ 2022¢ 2023¢

Tyémarkkinat

Tehdyt tyotunnit 1,3 -2,0 1,0 1,3 0,5

Tyolliset 1,1 -1,5 0,9 1,0 0,7

Tyottomyysaste, % 6,7 7,7 7,7 6,9 6,7
Yksikkotyokustannukset 1,1 1,1 2,2 0,3 1,5

Pal.kansaajakorvaukset tyontekijaa 13 01 42 23 21
kohti

Tuottavuus 0,2 -1,3 2,0 2,0 0,7
Bruttokansantuote, hintaindeksi 1,5 1,7 1,5 14 1,6

Yksityinen kulutus, hintaindeksi 1,0 0,4 1,7 14 1,7
Yhdenmukaistettu 11 0.4 17 14 16

kuluttajahintaindeksi

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Pl. energia 1,0 0,8 1,2 1,5 1,6

Energia 3,0 -5,0 6,7 0,6 0,8

*Maaliskuu 2021 ennuste.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Toimintaymparisto: oletukset ja rahoitusolot

Seka taman etta ensi vuoden kasvundkymat ovat vahvat niin maailmantaloudessa kuin euroalueen
taloudessakin. Ripea globaali talouskasvu tukee Suomen vientid. Koronapandemia varjostaa
kuitenkin yha sekd Suomen ettid maailmantalouden ndkymi3, vaikka rokotekattavuuden kasvu
vahvistaa uskoa pandemian hiipumisesta. Lupaavasti alkanut maailmantalouden toipuminen
eteneekin koronatilanteen ehdoilla. Pandemia ja sen vaikutukset talouteen eivat ole ohi ennen
kuin virus on saatu hallintaan maailmanlaajuisesti. Ennuste perustuu 25.5.2021 kaytettavissa

olleisiin tietoihin.
Maailmantalous toipuu pandemian varjossa

Maailmantalous on piristynyt edelleen. Koronapandemia hidasti toipumista osassa Suomen
kauppakumppanimaita alkuvuodesta, mika ndkyi Suomen vientikysynnan kasvun lievana
hidastumisena (kuvio 1). Maailmanlaajuisesti kysynta on kuitenkin vahvistunut, ja seka
maailmankaupan arvo etta volyymi ovat jo ohittaneet kriisid edeltdneet huiput. Myds globaali
raha- ja finanssipoliittinen elvytys on tukenut kasvuedellytyksid. Maailmantalouden yleisvire on

siten mydnteinen, vaikka pandemiaan liittyva epavarmuus onkin edelleen merkittavaa.

Kysynnan toipuminen Suomen vientimarkkinoilla vahvistuu vuoden toiselta neljannekselta alkaen,
mikéa tukee Suomen vientia ja siten koko talouden kasvua. Koronapandemiaa edeltanyt
vientikysynnan huippu ylitetdan jo timan vuoden aikana. Toisaalta muun muassa raaka-aineiden
kallistuminen ja vahvistuva kulutuskysynta nostavat hintoja maailmalla selvasti tdna vuonna
(taulukko 2), mika uhkaa heikent&a reaalikasvua. Hintojen voimakas nousu jdanee kuitenkin

tilapaiseksi.
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Kuvio 1.

Suomen vientikysynta vahvistuu

——Maailmankauppa -——Suomen vientimarkkinat* - Ennuste, kesakuu 2021
130 Indeksi 2015 = 100
115 /
\/
100 i
85 //Av
70 ~
55 /\//
2000 2005 2010 2015 2020

Lahteet: CPB, eurojarjestelma ja Suomen Pankki.
*Vientiosuuksilla painotettu tuonti Suomen viennin kohdemaissa. Ennusteen taustalla oleva oletus vientimarkkinoiden
kasvusta on kuvattu katkoviivalla.

15.6.2021
eurojatalous.fi
38284@VientiMk_taso_2

Globaali talous ponnistaa viime vuoden poikkeuksellisen syvasta taantumasta vahvaan kasvuun
tana vuonna (taulukko 2), kun koronapandemia saadaan rokotteiden avulla vahitellen hallintaan.
Lisaksi talouden aktiviteetti on viime neljanneksina karsinyt viime kevaan ensimmaisté aaltoa
vahemman monessa maassa. Tama johtunee esimerkiksi uusien toimintatapojen omaksumisesta ja
voimassa olevista tukitoimista. Globaali talouskasvu vakautuu pitkan aikavalin keskimaaraisen
kasvun tuntumaan, eli noin 3,5 prosenttiin, vuonna 2023. Maailmantalouden tuleva kehitys
riippuu kuitenkin yha ratkaisevasti koronavirustilanteesta ja siitd, miten tilanne saadaan haltuun

eri puolilla maailmaa.

Koronapandemian uusi aalto hidasti euroalueen talouden toipumista alkuvuodesta. Euroalueen

kasvu vahvistuu kuitenkin selvasti loppuvuoden aikana, kun pandemian arvioidaan helpottuvan

pysyvammin rokotekattavuuden kasvun myc'jté.1 Talouskasvua piristavat yksityisen kulutuksen
voimakas palautuminen ja tarjonnan pullonkaulojen helpottuminen. Ennusteen taustalla olevien
pandemiaoletusten mukaan tartuntaméaarien pieneneminen mahdollistaa rajoitustoimien
merkittavan keventamisen vuoden 2021 toisella puoliskolla. Pandemiatilanteen arvioidaan

mahdollistavan rajoitustoimien poistamisen kokonaan vuoden 2022 alkupuolella.

Euroalueen BKT kasvaa vireasti vuosina 2021-2022 epidemian vaistyessa ja patoutuneen
kysynnan purkautuessa. Kotitalouksien kulutuksen vahvan kasvun lisaksi yksityiset investoinnit ja

nettovienti tukevat kasvua erityisesti kuluvana vuonna. Euroalueen BKT:n arvioidaan olevan
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vuoden 2022 ensimmaisella neljanneksella suurempi kuin pandemiaa ennen. Euroalueen
inflaation odotetaan kiihtyvan tilapaisten tekijéiden vuoksi tdnad vuonna 1,9 prosenttiin, mutta
maltillistuvan puolentoista prosentin tuntumaan vuosina 2022-2023. Tall4 hetkella rajoitustoimet
ja pelko viruksen levidmisesta kaventavat edelleen edellytyksia talouden kasvuun. Epidemian
hiipuminen mahdollistaa my6s pandemiasta eniten karsineiden sektoreiden aktiviteetin
normalisoitumisen, mika piristaa kasvua myds monessa Suomelle tarkedssa

kauppakumppanimaassa.

Kevyet rahoitusolot tukevat kasvua

Euroopan keskuspankki (EKP) on alkuvuoden aikana pitanyt rahapolitiikan vahvasti kasvua
tukevana. Pandemiaan liittyvéssa osto-ohjelmassa (PEPP) netto-ostoja toteutetaan ainakin
maaliskuun 2022 loppuun saakka ja joka tapauksessa niin kauan, kunnes EKP arvioi
koronaviruspandemian kriisivaiheen paattyneen. Lisaksi omaisuuserien osto-ohjelmassa jatketaan
kuukausittaisia ostoja ja rahoitusoperaatioissa tarjotaan yha runsaasti likviditeettia. Korot ovat
edelleen alhaiset. Perusrahoitusoperaatioiden korko on 0,00 %, maksuvalmiusluoton korko 0,25 %
ja talletuskorko -0,50 %. EKP:n neuvosto odottaa ohjauskorkojen pysyvan nykyisellaan tai sita
alempina, kunnes ennustettu inflaatio palautuu vankasti riittavan ldhelle kahta prosenttia, mutta

alle sen, ja kehitys ndkyy johdonmukaisesti myos pohjainflaatiossa.

Rahoitusolot ovat pysyneet Suomessa keveina ja kasvua tukevina. Seka uusien yrityslainojen etta
uusien asuntolainojen keskikorot ovat edelleen maltillisia (kuvio 2). Rahoitusmarkkinoilla lyhyiden
korkojen odotetaan pysyvan alhaisina euroalueella (taulukko 2). Pienina pysyvat
rahoituskustannukset tukevat talouden kasvua myos ennustevuosina. Pankkien luotonannon
seurantakyselyn perusteella pankkien luottopolitiikka ei ole merkittavasti muuttunut
alkuvuodesta. Elinkeinoelaman keskusliiton suhdannebarometrin mukaan rahoitusvaikeudet eivat

ole nousseet erityisen suureksi tuotannon tai myynnin esteeksi viime neljanneksina.
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Kuvio 2.

Uusien lainojen keskikorot ovat pysyneet maltillisina

—EKP:n ohjauskorko

12 kk:n euribor

Uusien asuntolainasopimusten keskikorko Suomessa
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*Pl. tili- ja korttiluotot.
Lahteet: Euroopan keskuspankki, Reuters ja Suomen Pankki.

sfi
untoYritys_korot (E)

Ennusteen oletukset

Vol . . i .
olyymin prosenttimuutos edellisesti 2019 2020 2021° 2022°

vuodesta

Euroalueen bruttokansantuote 1,3 -6,8 4,3 4,8
Maailman bruttokansantuote 2,7 -2,9 6,0 43
Maailmankauppa* 0,8 -8,7 10,0 55

Suomen vientimarkkinat**

. 1,5 -8,6 8,7 5,8
prosenttimuutos
Oljyn hmta,YhdysvaItam dollari/ 64,0 423 658 64.6
barreli
Suomen kilpailijamaiden vientihinnat 16 40 41 13

euroina, prosenttimuutos

Lahteet: Eurojérjestelmd ja Suomen Pankki.
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Ennusteen oletukset

Euribor, 3 kk, % -0,4
imelli fektiivi

Suomen mme‘ inen efektiivinen 106,0

valuuttakurssi***

Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,12

*Laskettu tuonnin painotettuna keskiarvona.

108,7 110,1 110,2

1,14 1,21 1,21

**Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa

keskimaarin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

110,2

1,21

***Laaja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, 2015 = 100. Valuuttakurssi vahvistuu, kun

indeksi nousee.

Lahteet: Eurojérjestelmd ja Suomen Pankki.

Kysynta ja julkinen talous

Pandemian helpottuminen vauhdittaa talouskasvua laaja-alaisesti (kuvio 3). Kuluttajien

luottamuksen palautuminen ja patoutuneen kysynnan purkautuminen tukevat yksityista

kulutusta. Suomen vienti palautuu nopeasti kohti kriisid edeltanytta tasoa vientimarkkinoiden

elpyessa. Myos tuotannolliset investoinnit ja rakentaminen tukevat talouskasvua.
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Kuvio 3.

Talous alkaa kasvaa yksityisen kulutuksen johdolla

mm Nettovienti Yksityinen kulutus
i Julkinen kysynta Yksityiset investoinnit
mm Varastojen muutos ja —BKT, maaran prosenttimuutos
tilastollinen ero
6 Prosenttiyksikkéa

-10
2008 2013 2018 2023
Kunkin kysyntaeran vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen maaran kasvun ja edellisen vuoden arvo-osuuden perusteella. Vuosien

2021-2023 luvut ovat ennusteita.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Talous elpyy yksityisen kulutuksen johdolla

Kuluttajien luottamus sekd Suomen ettd oman talouden tilaan on kasvanut vahvasti alkuvuoden
2021 aikana, kun koronarokotukset on saatu vauhtiin ja merkkeja pandemian vaistymisesta on
nakopiirissa. Yksityinen kulutus kasvaa 3,3 % vuonna 2021 ja 4,6 % vuonna 2022 (kuvio 4).
Vuonna 2023 kasvu hidastuu 1,3 prosenttiin. Yksityisen kulutuksen voimakasta kasvua
ennustejaksolla tukevat koronatilanteen ennakoitu helpottuminen Suomessa seka kotitalouksien

patoutuneen kysynnan purkautuminen.
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Kuvio 4.

Kotitalouksien saastaminen normalisoituu ennustejakson loppua kohti

mm Kotitalouksien saastémisaste
——Kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot*
Yksityisen kulutuksen maara*
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Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.
*Prosenttimuutos edellisestd vuodesta.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

15.6.2021
eurojatalous.fi
38284@TulotJaKulutus (E)

Yksityisen kulutuksen kehitysta tukee myos tydomarkkinoiden toipuminen koronapandemian
jaljilta. Tyollisyysaste paranee ennustejakson aikana, mika kasvattaa kotitalouksien ansioita.
Keskituntiansioiden vuosikasvu ennustejaksolla yltaa keskimaarin hieman yli 2 prosenttiin.
Toisaalta kotitalouksien ostovoiman kasvua hillitsee inflaatio, joka kiihtyy 1,7 prosenttiin vuonna
2021 jajaa ennustejakson lopussa 1,6 prosenttiin. Kotitalouksien ostovoima eli kdytettavissa

olevat reaalitulot kasvavat ennusteajanjaksolla keskimaarin noin prosentin vuosivauhdilla.

Kotitalouksien nettosdastamisaste eli sdastojen suhde kaytettavissa oleviin nettotuloihin nousi
vuonna 2020 poikkeuksellisen korkeaksi. Koronapandemia hillitsi kotitalouksien kulutusmenoja
merkittavasti, mutta samaan aikaan kotitalouksien kdytettavissa olevat tulot hieman kasvoivat.
Saastamisaste pysyy keskimaaraista korkeampana vield vuonna 2021, noin 3,5 prosentissa, mutta
laskee vuonna 2022 tuntuvasti, kun kotitalouksien kulutusmenot kasvavat pandemian vaistyessa.

Saastamisaste pysyy kuitenkin niukasti positiivisena ennustejakson loppuun saakka.

Kotitaloussektorin rahoitusvarat ovat viime vuosien aikana kasvaneet nopeammin kuin sen
rahoitusvastuut, ja samansuuntainen kehitys on jatkunut myds koronapandemian aikana. Taméan
seurauksena kotitaloussektorin nettorahoitusvarallisuus eli rahoitusvarojen ja -vastuiden erotus
on kasvanut, ja kotitalouksien nettorahoitusvarallisuus suhteessa kaytettaviin tuloihin olikin
vuoden 2020 lopussa historiallisen suuri (Ks. Julkinen talous kannatellut yrityksia ja kotitalouksia

koronakriisissa.). Kasvanut varallisuus lisda kotitaloussektorin taloudellista liilkkumavaraa ja
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mahdollisesti tukee yksityista kulutusta ennustejaksolla. Koronapandemian aikana kotitalouksien
taloudellista liikkkumavaraa on lisinnyt myos alhainen korkotaso, joka on nakynyt esimerkiksi

asuntolainojen koroissa. Korkotason oletetaan pysyvan alhaisena myos ennustejakson ajan.

Investoinnit alkavat jalleen kasvaa

Yritysten kannattavuus on pysynyt pandemian aikana keskimaarin hyvana lukuun ottamatta
koronasta suoraan karsineita palvelutoimialoja. Varsinkin pddomavaltaiset metsa- ja
metalliteollisuuden toimialat ovat selvinneet kriisista hyvin. Pandemian aiheuttama epavarmuus
on kuitenkin saanut yritykset lykkdamaan tai peruuttamaan investointejaan. Sitd mukaa kun
epavarmuus vaistyy, tuotannolliset investoinnit alkavat elpya nopeasti (kuvio 5). Yritysten

tulevaisuudennakymia parantaa varsinkin vientimarkkinoiden ripea toipuminen.

Yritysten investointimahdollisuuksia parantaa myos niiden hyva rahoitusasema. Reaalikorot ovat
pysyneet alhaisina, eika yrityslainojen saatavuus ole pankkien luotonantokyselyn perusteella
kiristynyt. Kun kannattavuus on séilynyt hyvana ja investoinnit ovat olleet vahaisia, yrityssektorin
velkaantuneisuus on jopa pienentynyt pandemian aikana (Ks. Julkinen talous kannatellut yrityksia

ja kotitalouksia koronakriisissa.).

Rakentaminen alkaa vuoden 2021 aikana jalleen kasvaa. Rakennusinvestointeja tukee
asuntomarkkinoiden vahva kehitys varsinkin padkaupunkiseudulla ja muissa kasvukeskuksissa.
Uusien asuntorakennushankkeiden maara on ollut viime kuukausina kasvussa, ja myonnettyjen

rakennuslupien maara lisdantyi selvasti alkuvuoden 2021 aikana.

Kaiken kaikkiaan yksityiset investoinnit alkavat kasvaa vuonna 2021 vajaan puolentoista
prosentin vauhtia. Investointien kasvu nopeutuu vuonna 2022 l3hes 4 prosenttiin, mist3 se
hidastuu vain hieman vuonna 2023. Pidemmall aikavalilld investointitahtia hidastavat kuitenkin

edelleen epasuotuisa vaestdkehitys ja heikko tuottavuuskasvu.
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Kuvio 5.

Yksityiset investoinnit kaantyvat kasvuun
mm Tuotannolliset investoinnit = Asuinrakennusinvestoinnit
—Yksityiset investoinnit yhteensa
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Lahteet: Tilastokeskus, Suomen Pankki.
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Kansainvalinen kysynta kasvattaa vientia

Koronapandemian aiheuttama kansainvalisen kysynnan heikkous supisti Suomen vientia
merkittavasti vuonna 2020. Vienti supistui kaiken kaikkiaan runsaat 6 mrd. euroa eli 6,6 %
vuoteen 2019 verrattuna. Vienti vaheni erityisesti palveluiden viennin romahdettua kevaalla
2020. Vienti alkaa kuitenkin nopeasti elpya vuonna 2021, ja kasvu jatkuu ripedna

vientimarkkinoiden vetamana myds lahivuosina.
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Kuvio 6.

Kansainvalinen kysynta kasvattaa vientia
mm Markkinaosuuksien muutos
——Suomen ulkoisen kysynnan kasvu
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Suomen vienti on palautumassa ripeasti kohti kriisid edeltanytta tasoa kansainvalisen kysynnan
voimistumisen myo6ta. Kokonaisuudessaan Suomen vienti kasvaa vuonna 2021 [ahes 6 % (kuvio 6).
Vientikysynnan suotuisa kehitys jatkuu myos vuonna 2022, jolloin tavaroiden ja palvelujen vienti
yltda runsaan 5 prosentin kasvuun ja ylittda samalla myos kriisid edeltdneen, vuoden 2019 tason.
Nopeimman vientimarkkinoiden kasvupyrahdyksen jalkeen viennin kasvu hidastuu ennustejakson

loppua kohden 3 prosenttiin.

Suomen vientiteollisuus kdyttaa valituotteina runsaasti tuontipanoksia, ja tuonnilla onkin tarkea
osa vientitavaroiden ja palveluiden tuottamisessa. Viennin lisdksi tuontia kasvattavat
investointien piristyminen ja kotitalouksien kulutuksen kasvu. Tuonti kasvaa ennusteessa likimain
samaa vauhtia kuin vienti ja ylittaa kriisia edeltédneen tason vuonna 2022. Nettovienti tukee

talouskasvua vain vahan vuosina 2021 ja 2022.

Vaihtotase muuttui ylijadmaiseksi vuonna 2020 oltuaan sitd ennen pitkaan alijdgamainen.
Palvelutase kaantyi poikkeuksellisesti ylijaamaiseksi vuoden lopulla, kun palveluiden viennin arvo
kasvoi tuonnin arvoa enemman (kuvio 7). Tastd huolimatta palvelutaseen alijaama syveni vuonna
2020. Sen sijaan maksetut ensitulot - mm. sijoitustulot - ulkomaille jaivat viime vuonna
edellisvuotisia pienemmiksi, mika vahvisti ensitulon tasetta. Kauppataseen tuntuva ylijaama
vuoden 2020 viimeisella neljannekselld muutti vaihtotaseen ylijadmaiseksi myos vuositasolla

mitattuna. Taloustilanteen normalisoituminen johtaa kuitenkin siihen, etta vaihtotase on
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ennustejaksolla hieman alijadmainen.

Kuvio 7.
Vahva kauppatase sulatti vaihtotaseen alijaaman
mmm Kauppatase 1 Palvelutase
mm Ensitulo ja tulonsiirrot ulkomailta —\/aihtotase (milj. €)
-=-- Suomen pankin ennuste, kesakuu 2021
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Julkinen talous sailyy syvasti alijaamaisena

Julkisyhteisdjen vero- ja sosiaaliturvamaksuista saamat tulot palautuvat vuonna 2021
edellisvuoden pudotuksesta, kun talouskasvu vahvistuu ja sosiaaliturvamaksuja vahentavat
tukitoimet paattyvat. Hallituksen paattamat menolisdykset seka tyottomyysturvamenot painavat

kuitenkin julkisyhteisdjen rahoitusaseman edelleen selkeén alijadmaiseksi vuonna 2021 (kuvio 8).

Alijadma jaa vuonna 2023 noin 2 prosenttiin suhteessa BKT:hen.?
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Kuvio 8.

Julkinen talous sailyy syvasti alijaamaisena

mm \/altionhallinto mm Paikallishallinto

mm Sosiaaliturvarahastot —Julkisyhteis6jen nettoluotonanto
%, suhteessa BKT:hen
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki (ennusteet).

15.6.2021
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Arvonlisa- ja valmisteverojen kertyma kasvaa ennustejaksolla ripeasti yksityisen kulutuksen
voimakkaan kasvun ansiosta. Myos tuloverokertyma kasvaa vahvasti palkkasumman kasvaessa ja
yhteiséverojen palautuessa kriisia edeltdneelle tasolleen. Tyottomyysvakuutusmaksujen korotus
ja yksityisalojen tydnantajien tyoeldkemaksun véliaikaisen alentamisen paattyminen lisdavat

kerattyja sosiaaliturvamaksuija.

Koronapandemiaan liittyvat terveydenhuollon menot ja muut paatetyt tukitoimet kasvattavat
julkisen palvelutuotannon kustannuksia. Toisaalta sosiaali- ja terveydenhuollon asiakkaiden
varovaisuus on kuitenkin kerryttanyt hoitovelkaa. Hoitovelka alkaa purkautua vahitellen vuoden
2021 loppupuolella ja erityisesti vuonna 2022. Julkisen kulutuksen volyymi kasvaa korona- ja
elvytystoimien myota edellisvuoden tapaan voimakkaasti vield vuonna 2021 ja pienenee sen
jalkeen hetkellisesti vuonna 2022. Julkisten investointien kasvua yllapitavat hallituksen
paatosperaiset toimet ja kuntien rakennusinvestoinnit. Yritysten ja yhteisjen saamat,
rajoitustoimien vaikutuksia kompensoivat tuet sailyvat suurina vuonna 2021. EU:n elpymispaketin
kautta saatavaa tukea kohdennetaan yrityksille ja kotitalouksille investointitukina seka julkisiin

investointeihin ja muihin menoihin vuosina 2021-2027.

Suurimman taakan pandemiaan liittyvista terveysturvallisuus- ja elvytystoimista kantaa valtio,

mika nakyy valtionhallinnon syvassa alijadmassa. Myds paikallishallinto muuttuu jalleen

alijadmaiseksi, kun tulonsiirrot valtiolta palaavat Iahemmas kriisia edeltéanytta tasoa.’
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Tyobeldkelaitosten rahoitusasemaa vahvistavat tydeldkemaksujen kasvu seka kriisin jalkeen
vahvistuvat omaisuustulot. Muut sosiaaliturvarahastot palaavat hienoisesti ylijadmaisiksi, kun

lomautettujen maara vahenee ja valiaikaiset tyottomyysturvan laajennukset paattyvat.

Negatiivinen perusjéiéiméi4 kasvattaa julkista velkaa suhteessa BKT:hen edelleen vuonna 2021
vahvasta BKT:n kasvusta ja pienenevistad korkomenoista huolimatta. Vuonna 2022 velkasuhteen
kasvu kuitenkin hidastuu valiaikaisesti, kun perusjaama kohentuu ja BKT:n kasvu jatkuu vahvana.
Velkaa kasvattavat osaltaan koronatoimiin kuuluvat rahoitustaloustoimet, kuten pddomitukset ja
lainat, seka puolustusvoimien kalustohankinnat. Toisaalta velanoton tarvetta vahentavat mm.
tulevaisuusinvestointeihin liittyvat valtion osakeomistusten myynnit vuosina 2021 ja 2022.

Velkasuhde kasvaa edelleen vuonna 2023, noin 73 prosenttiin.

Tarjonta ja suhdannetilanne

Koronakriisi vaimentaa talouden kasvupotentiaalia vain tilapaisesti. Kriisin jalkeen potentiaalisen
tuotannon kasvu vahvistuu, vaikka jaakin vaatimattomaksi talouden rakenteellisten tekijoiden
vuoksi. Suhdanne kohenee nopeasti, ja tuotantokuilu kdantyy positiiviseksi ldhivuosina. Tyollisyys
kasvaa, kun kysynta elpyy ennustejakson alkupuolella. Suomen taloudessa esiintyy jonkin verran

tyévoiman saatavuusongelmia ja muita tuotannon pullonkauloja ennustejakson aikana.

Tyollisyys elpyy kysynnan palautuessa

Tyomarkkinat elpyvat koronatilanteen helpottaessa ja kysynnan palautuessa. Tyollisyysaste
kasvaa ennustejakson aikana vuoden 2020 tasosta noin 2 prosenttiyksikkoa eli vajaaseen 73
prosenttiin. Ennustejakson lopussa on noin 63 000 tydllistd enemman kuin vuonna 2020. Vuoden
2021 tyottomyysaste laskee vain niukasti edellisvuotista alemmaksi eli 7,7 prosenttiin. Vuosien
2022 ja 2023 tyottomyysaste on hyvan suhdannekehityksen ansiosta selvasti pienempi, hieman
alle 7 %.

Tyollisyyden toipumista ovat alkuvuonna hidastaneet pandemiatilanne ja siihen liittyvat
rajoitustoimet ja terveyshuolet etenkin tydvoimavaltaisilla palvelualoilla. Seka tyéttémyyden
pieneneminen ettd lomautusten nopea vaheneminen hidastuivat. Enimmillaan kokoaikaisesti
lomautettuja oli toukokuussa 2020 noin 170 000, ja huhtikuussa 2021 oli edelleen I1dhes 54 000

henkeé kokoaikaisesti lomautettuna.

Tyomarkkinoiden nakymat ovat suhteellisen valoisat. Ty6llisyyden kasvu kiihtyy hieman
ennustejakson alkupuolella, kun palvelualoilta lomautetut tyontekijat voivat palata téihin nopeasti
kysynnan kasvaessa. Avoimien tyopaikkojen maara suhteessa tyottémien maardan on kasvanut, ja

kyselyissa yhd useampi yritys ilmoittaa karsivansa sopivan tydvoiman puutteesta. Nama tiedot
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viittaavat yhtaalta tydvoiman kysynnan kasvuun, mutta myoés tydpaikkojen ja tyottémien
tyonhakijoiden vilisiin yhteensopivuusongelmiin. Pitkdaikaistyottomyys on kasvanut 40 000
hengellad vuoden aikana, ja pitkittynyt tyottomyys vaikeuttaa tyollistymista. Tyoikaisen vaeston
vaheneminen jatkuu tdna vuonna ja tulevinakin vuosina. Ndiden tekijéiden takia tyollisyyden
kasvu hidastuu ennustejakson loppua kohden, kun lomautetut ja helpoimmin tyollistettavat
tyottomat ovat tyollistyneet. Hyvan suhdannekehityksen vuoksi tyottomyysaste laskee alle

rakenteellisen ty6ttdmyyden tason ennustejakson lopulla.

Kuvio 9.
Tyomarkkinat elpyvat pandemian vaistyessa
—Tydllisyysaste, trendi —Tyottdmyysaste, trendi (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus, Tydvoimatutkimus ja Suomen Pankki.

15.6.2021
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Tuotantopotentiaali kasvaa hitaasti

Koronapandemian vuoksi Suomen talous ajautui viime vuonna akillisesti syvaan taantumaan.
Tuotantokuilu muuttui taantuman myé6ta noin 3 % negatiiviseksi.5 Palvelutoimialojen aktiviteetin

heikkenemisell3 oli hyvin suuri vaikutus tuotantokuilun dkilliseen syvenemiseen.‘5 Suhdanne on
nyt nopeasti kddntymassa suotuisammaksi globaalin talouden elpymisen ja pandemian
paattymisen toivossa. Nykyisen kriisin odotetaan hidastavan talouden potentiaalin kasvua vain

tilapaisesti. Potentiaalinen kasvu toipuu kriisinaikaisesta notkahduksesta, kun investoinnit elpyvat

ja tarjontaketjujen hairiot helpottavat.7 BKT:n arvioidaan kasvavan tdman pidemman aikavalin

kasvupotentiaalinsa tuntumassa ennustejakson lopulla.
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Koronapandemia vei myds euroalueen talouden syvaan taantumaan viime vuonna. Suomen
tuotantokuilu jai pahimmillaankin kuitenkin selvasti euroalueen tuotantokuilua pienemmaksi ja
lievemmaksi kuin finanssikriisissa (kuvio 10). Suhdannetilanne kohenee sek3 euroalueella etts
Suomessa ennustejakson aikana. Vuonna 2022 Suomen tuotantokuilu kdantyy positiiviseksi.
Suhdanteen kohenemisen my6ta Suomen taloudessa tulee olemaan jonkin verran

tuotantokapeikkoja ja tyévoiman saatavuusongelmia ennustejakson aikana.

Kuvio 10.

Suomi ja euroalue toipuvat taantumasta

mm Euroalue (Euroopan komissio) —=Suomi (UCM)
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Suomen tuotantokuilu arvioitu pienen havaitsemattomien komponenttien mallin (UCM) avulla.
Léhteet: Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat.
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Kriisi hidastaa tuotantopotentiaalin kasvua tilapaisesti (kuvio 11). Vaikka talouskasvu palautuukin
keskipitkalla aikavalilla kriisia edeltavaan kasvuvauhtiin, potentiaalisen tuotannon taso jaa hieman
pienemmaksi kuin ennen pandemiaa ennustettiin. PAdomakannan kasvu on kriisin aikana ollut
hidasta investointien vahyyden vuoksi, mika heikentda osaltaan tuotantopotentiaalia.
Padomavaltainen teollisuus on kuitenkin selvinnyt kriisista pelattya paremmin, ja jatkossa
tuotannollisten investointien vauhdittuminen vahvistaa pddomakantaa ja tuotantopotentiaalia.
Pandemiasta johtuneet pitkdaikaistyottomyyden lisdantyminen ja rakenteellisen ty6ttomyyden
hienoinen kasvu heikentavat tydpanoksen merkitysta tuotannon Idhteena ennustejaksolla. Lisaksi
tyopanoksen tarjonnan kasvua rajoittaa se, ettd 15-74-vuotiaan vaeston maara on alkanut
vahentya. Kokonaistuottavuuden kasvu jaa tilapaisesti vaimeaksi tarjontaketjuhairididen ja
resurssien uudelleen allokoinnin viiveiden vuoksi. Valittéman komponenttipulan lisdksi pandemia
voi esimerkiksi aiheuttaa yrityksille tarvetta etsid uusia alihankkijoita ja tyontekijoille tarvetta

siirtya kuihtuvista yrityksista menestyviin yrityksiin. Talouden rakenteellisilla jaykkyyksilla ja
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kitkoilla on suuri merkitys sille, kuinka tehokkaasti talouden voimavarat kohdentuvat uudelleen ja

tuotantopotentiaali kehittyy.

Kuvio 11.

Kriisi hidastaa tuotantopotentiaalin kasvua tilapaisesti
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Kuviossa on esitetty Suomen Pankin havaitsemattomien komponenttien mallilla tuotettu arvio potentiaalisen tuotannon
kasvusta seka eri tekijéiden vaikutus kasvuun.

Laéhde: Suomen Pankin laskelmat.
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Hinnat, palkat ja kustannukset

Inflaatio kiihtyy kuluvana vuonna raaka-aineiden hintojen nousun seka kulutuskysynnan kasvun
myo6ta. Kuluttajahintojen nousu kuitenkin tasaantuu vuosina 2022-2023 tilapéisten tekijoiden
vaikutusten vaimentuessa. Palkansaajien nimelliset ansiot kasvavat 2,3 % vuonna 2021, ja kasvu
jatkuu reilun 2 prosentin vauhdilla ennustejaksolla. Palkansaajaa kohden lasketut
palkansaajakorvaukset, eli tydn hinta, kasvavat edellisvuoden lievan supistumisen jalkeen yli 4 %
tana vuonna, mutta kasvu hidastuu ja paatyy noin 2 prosenttiin vuonna 2023. Suomen
kustannuskilpailukyky koheni euroalueeseen ndhden vuonna 2020, mutta ennustelukujen

perusteella saavutettu etu menetetdan vuosina 2021-2023.

Kuluttajahintojen nousu kiihtyy tilapaisesti

Inflaatio on kiihtynyt alkuvuodesta 2021. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin vuosimuutos
oli huhtikuussa yli 2 %, kun viela viime joulukuussa hintojen muutos oli vain 0,2 %. Kiihtymisen
syyna on erityisesti energian hintojen nousu, joka johtuu raakadljyn hinnan palautumisesta

pandemiaa edeltavalle tasolle. My6s palveluiden hintojen nousu kiihtyi huhtikuussa yli 2
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prosenttiin. Tahan vaikuttivat osaltaan viime vuoden huhtikuun poikkeuksellisen alhaiset hinnat,
minka vuoksi etenkin kuljetuspalveluiden seka pakettimatkojen hintojen nousu oli huhtikuussa
voimakasta. Palveluinflaation odotetaan kuitenkin pysyvan voimakkaana myds tulevina
kuukausina, kun palvelujen kulutus kasvaa pandemian helpottaessa ja siihen liittyvien

rajoitustoimien lieventyessa.

Inflaation ennustetaan kiihtyvan 1,7 prosenttiin vuonna 2021 (kuvio 12). Energian hintojen
odotetaan nousevan vuositasolla ldhes 7 %, kun polttoaineiden hinnat pysyvat selvasti
korkeampina kuin edellisvuonna. Raaka-aineiden hintojen ja rahtikustannusten nousu valittyy
osittain kulutustavaroiden seka elintarvikkeiden hintoihin, mutta toisaalta raaka-aineiden
maltilliset hintaodotukset eivét viittaa inflaation pitkdaikaiseen kiihtymiseen. Ennusteen
perusurassa inflaatio tasoittuu valiaikaisten tekijoiden vaikutuksen véistyessd, mutta ndkymissa
on kuitenkin merkittavia riskej, jotka liittyvat pandemiatilanteen kehittymisen lisaksi raaka-

aineiden ja tuontihintojen kehitykseen, tarjontaketjujen pullonkauloihin seka kertyneiden

saastojen purkautumiseen (ks. Vaihtoehtoislaskelma: Kotitalouden purkavat sdast6jaan odotettua

voimakkaammin).
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Kuvio 12.

Inflaatio kiihtyy vuonna 2021 selvasti
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Vuonna 2022 inflaatio hidastuu 1,4 prosenttiin. Erityisesti energian hintojen nousu hidastuu
vuoteen 2021 verrattuna, kun raakadljyn hintojen nousu ei enaa kiihdyta inflaatiota samalla
tavalla kuin kuluvana vuonna. Kulutuksen kasvun seka suhdannetilanteen kohentumisen myo6ta
hintapaineet kuitenkin kasvavat, minkd myota pohjainflaatio kiihtyy 1,6 prosenttiin palveluiden
hintojen nousun ajamana. Ennuste vuoden 2023 inflaatioksi on 1,6 %. Talouskasvun hidastuessa

kuluttajahintojen nousu ei kiihdy merkittavasti edellisvuodesta.

Ansiot nousevat tasaisesti ennustejaksolla

Nimellisansioiden kasvu kiihtyy hieman vuonna 2021, ja sen arvioidaan olevan 2,3 % (kuvio 13).
Kasvun odotetaan myos pysyvan reilussa 2 prosentissa vuosina 2022-2023. Ennusteen pohjana
on kaytetty teknista oletusta, etta reaalipalkat nousevat vuosina 2020-2023 suunnilleen samaa
tahtia tuottavuuden kasvun kanssa. Reaaliansioiden nousu hidastuu alle prosenttiin kuluvana
vuonna inflaation kiihtyessa. Tydn hinta palkansaajaa kohden lasketuilla palkansaajakorvauksilla
mitattuna nousee kuluvana vuonna yli 4 prosentin vauhtia viime vuoden lievan laskun jalkeen.
Vaihtelu johtuu koronapandemiaan liittyvista tekijoista ja etenkin yksityisalojen tyénantajien
elakemaksun tilapdisen alennuksen paattymisesta. Ennustejakson seuraavina vuosina tyon hinnan

kasvu hidastuu noin 2 prosenttiin.
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Kuvio 13.

Ansiot nousevat tasaisesti ennustejaksolla

—Palkansaajakorvaukset per palkansaaja
Keskituntiansio, kansantalouden tilinpito

—Nimelliset yksikkotyokustannukset
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Nimelliset yksikkotyokustannukset nousevat vuonna 2021 noin 2 %. Palkansaajaa kohden
laskettujen palkansaajakorvausten nousu kiihdyttda yksikkotyokustannusten kasvua, mutta
toisaalta tyon tuottavuuden koheneminen hillitsee sita. Tyon hinnan kasvun tasoittuminen
kuitenkin hidastaa myos yksikkotyokustannusten kasvua ennustejakson loppupuolella.
Koronapandemian vaikutusten vuoksi kustannuskilpailukyvyn kehityksen arviointiin liittyy
edelleen merkittavaa epadvarmuutta. Ennusteet koko talouden yksikkdtyokustannuksista
viittaavat Suomen kustannuskilpailukyvyn lievaan heikkenemiseen euroalueeseen nihden
ennustejaksolla 2021-2023, kun saman mittarin perusteella kilpailukyky parani hieman vuonna

2020 (kuvio 14).
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Kuvio 14.

Vaihtosuhdekorjatut yksikkotyokustannukset kasvavat hieman
suhteessa euroalueeseen
Vaihtosuhdekorjatut nimelliset yksikkotydokustannukset
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Riskiarvio: Pandemia uhkaa edelleen talouden toipumista

Ennusteen riskit ovat kaiken kaikkiaan suunnilleen tasapainossa. Ennustejakson suurin
epavarmuus liittyy edelleen pandemiatilanteen kehitykseen. Tartuntaluvut ovat yha globaalisti
korkeat, ja talouden liian nopea avaaminen voi johtaa tautitilanteen nopeaan heikkenemiseen ja
rajoitustoimien uuteen kiristamiseen. Uudet virusmuunnokset voivat [ahivuosina johtaa uusiin
tautiaaltoihin rokotusten loppuun saattamisen jalkeenkin. Ennusteen suurin positiivinen riski
liittyy kotitalouksien kayttaytymiseen. Talouskasvu voi muodostua jopa ennustettua

nopeammaksi, jos kotitaloudet alkavat Idhivuosina purkaa koronan aikana kertyneita saast6jaan.

Koronavirusrokotusten edistymisesta huolimatta pandemiaa ei ole viela lopullisesti voitettu.
Rokotteiden teho uusia, mahdollisesti vield tuntemattomia virusmuunnoksia vastaan voi
osoittautua toivottua vahaisemmaksi, ja vaeston rokotuskattavuuskin voi jaada liian pieneksi
havittadkseen taudin kokonaan. Ennen kuin tautitilanne saadaan hallintaan maailmanlaajuisesti,

pandemia voi viela hidastaa globaalia talouskasvua ja héirita tuotantoketjuja.

Ennusteen merkittavin parempaan suuntaan viittaava riski liittyy kotitalouksien [ahivuosien
kulutuskayttaytymiseen. Kotitalouksille on kriisin aikana kertynyt noin 9 mrd. euroa sdastoja
vahentyneiden kulutusmahdollisuuksien vuoksi. Perusennusteessa kotitalouksien sddstamisaste

normalisoituu, mutta kertyneiden sdastdjen ei kuitenkaan perusennusteessa oleteta purkautuvan
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Iahivuosina. Mikali kotitaloudet alkaisivat kdyttaa kertyneita sdastdjaan esimerkiksi yksityiseen
kulutukseen tai asuntomarkkinoille, se voisi kiihdyttaa talouskasvua ennustejaksolla odotettua
enemman (ks. Vaihtoehtoislaskelma: Kotitaloudet purkavat sadst6jaan odotettua

voimakkaammin).

Toisaalta kotitaloudet voivat olla tavallista varovaisempia odotettua pidempaan myos
rajoitustoimien purkamisen jalkeen erityisesti palveluiden kulutuksen suhteen. Pandemian
taloudelliset vaikutukset ovat lisdksi jakautuneet hyvin epéatasaisesti kotitalouksien valilla. Jotkin
kotitalouksista ovat kokeneet suuria tulonmenetyksia samalla kun suurin osa kotitalouksista on
kerryttanyt sdastojaan. Suuret erot kotitalouksien valilld ja epatasaisesti kertyneet saastot
lisdadvat epavarmuutta ja vaikeuttavat kulutuksen toipumisvauhdin arvioimista. Jos sdast6ja on
kertynyt padasiassa varakkaimmille kotitalouksille, niiden ei voi olettaa kanavoituvan

laajamittaisesti kulutukseen pandemian vaistyessakaan.

Talouden elpyminen yhdessa voimakkaan kysynnan kasvun kanssa uhkaa kiihdyttaa inflaatiota
maailmanlaajuisesti. Hintojen nousupainetta lisddvat raaka-aineiden hintojen nopea nousu seka
tarjontaketjujen pullonkaulat. Pula puolijohteista on jo johtanut ongelmiin elektroniikan
saatavuudessa. Suomen ja euroalueen inflaatio on kiihtynyt kevdan 2021 aikana, mutta
maltillisemmin kuin Yhdysvalloissa. Lisdksi euroalueen inflaatio-odotukset ovat hieman nousseet

viime kuukausina, vaikka ne ovat edelleen selvasti matalampia kuin Yhdysvalloissa.

Inflaation kiihtyminen ja osaavan tyévoiman saatavuuspula voivat lisata painetta palkkojen
nousulle syksylld 2021 kaynnistyvalla neuvottelukierroksella. Palkkojen merkittava nousu
yhdessa voimakkaan kysynnan pitkittymisen kanssa voisi johtaa inflaatio-odotusten
tuntuvampaan nousuun, jolla olisi puolestaan inflaatiota kiihdyttava vaikutus. Tahan voisi osaltaan
myotavaikuttaa suhdannetilanteeseen ndhden hyvin keveana sailyva finanssipolitiikka. Ulkomailta
tulevien inflaatiopaineiden ohella kuluttajahintojen nousuvauhtia voi vauhdittaa suomalaisten
kotitalouksien sdastojen purkautuminen kotimaiseen kulutukseen, mika voisi nopeuttaa etenkin

palveluiden hintojen nousua.

Inflaation pidempiaikaisesta kiihtymisesta ei toistaiseksi ole merkkej3, ja jos kansainvélisen
kysynnan voimistama hintojen nousu ja tarjontaketjujen pullonkaulat jaavat valiaikaisiksi, riski
niiden valittymisestd muihin kustannustekijoéihin, kuten palkkavaatimuksiin, pienenee. Tilapdisten
tekijoiden laantuessa ja pitkédn aikavalin kasvunakymien sailyessa vaimeina on jopa riski, etta

hintojen nousuvauhti jaa ennustettua hitaammaksi.

Elvytystoimet ovat merkittavasti tukeneet taloutta kriisioloissa, mutta niiden vaikutus
talouskasvuun jaa kuitenkin vaistamatta valiaikaiseksi, kun elvytystoimia ennen pitkaa aletaan

purkaa. Samalla julkisen sektorin velkaantuminen on kasvanut voimakkaasti niin Suomessa kuin
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muissakin maissa, mika lisda talouden haavoittuvuutta ja vahentaa finanssipolitiikan
lilkkumavaraa. Myds Suomen talouden pidemman aikavalin rakenteelliset haasteet, kuten julkisen
talouden kestavyysvaje ja vaeston ikdantyminen yhdistettyna heikkoon tuottavuuteen, ovat yha

ratkaisematta.

Viitteet

1. Euroalueen ennusteeseen voi tutustua tarkemmin osoitteessa https://www.ecb.europa.eu/ 1
pub/projections/html/index.en.html.

2. Ennusteessa on huomioitu valtion vuoden 2021 ensimmadinen lisdtalousarvio ja toinen 1
lisdtalousarvioesitys.

3. Lainsdadannon keskeneraisyyden takia ennusteessa ei ole huomioitu sosiaali- ja 1
terveyspalvelujen uudistuksen vaikutuksia valtion- ja paikallishallinnon velvoitteisiin ja
tuloihin.

4. Julkisten tulojen ja menojen erotus ilman korkomenojen vaikutusta. 1t

BKT:n ja potentiaalisen tuotannon eroa kutsutaan tuotantokuiluksi, ja se yleensa ilmaistaan 1
prosentteina potentiaalisen tuotannon tasosta. Positiivista tuotantokuilua ei voida yllapitaa
ilman palkkojen ja hintojen inflaatiopaineita.

6. Palvelutoimialojen aktiviteetin heikkenemisella oli suuri vaikutus tuotantokuilun akilliseen 1t
syvenemiseen koronakevaana (Ponka & Sariola (2020) Koronakriisin syvyys ja siita
palautuminen, Euro & talous 6/2020).

7. Potentiaalinen tuotanto kuvaa BKT:n maaraa, kun talouden kaikki tuotannontekijat ovat 1
normaalikaytossa.

Asiasanat

bruttokansantuote, ennuste, korona, koronakriisi, talous, talouskasvu, talousndkymat
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