Ennuste

Valiennuste: Kasvu vahvistuu pandemian
vaistyessa

Suomentalous | 19.03.2021

Suomen talouden toipuminen koronakriisistd on saanut pontta vuoden 2020 loppupuolen
odotettua paremmasta kehityksesta. Maaliskuun 2021 véliennusteessa talouden kasvuvauhdin
arvioidaan tana vuonna olevan joulukuun ennustetta nopeampaa, vaikka pandemiatilanne on
heikentynyt vuoden alkupuolella. Ennusteessa oletetaan edelleen, etta rokotuskattavuuden
kasvaessa yhteiskuntaa voidaan avata ja talouskasvu paéasee vauhtiin. Talouden toipuminen jatkuu
vuonna 2022, mutta vuonna 2023 kasvu hidastuu talouden rakenteiden mahdollistamaan

vauhtiin.

Suomen Pankin viliennuste® perustuu 15.3.2021 saatavissa oleviin tietoihin ja 16.2.2021

paivitettyihin oletuksiin Suomen ulkoisen toimintaymparistdn ja keskeisten

rahoitusmarkkinamuuttujien kehityksesta lahivuosina.

Talouden positiivinen vire uhmaa pandemiaa

Suomen talouden kasvundkyma on hieman vahvistunut verrattuna Suomen Pankin joulukuun

2020 ennusteeseen (kuvio 1). Vuoden 2020 toteutunut kehitys oli odotettua parempi ja
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taloudenpitéjien luottamus on edelleen vahvistunut, kun rokotukset on saatu kdyntiin.
Koronaviruksen aiheuttamien tartuntojen maara on kuitenkin jalleen kasvanut vuoden 2021
alkupuolella ja talouden rajoitustoimia on tiukennettu, mika hidastaa toipumista vuoden
alkupuolella. Talouden kasvu vauhdittuu kuitenkin loppuvuotta kohti, ja vuonna 2022 kasvu jatkuu

ripedna. Vuonna 2023 kasvu hidastuu selvasti [ahelle talouden pitkan aikavalin kasvuvauhtia.

Kuvio 1.

Kasvunakyma aiempaa vahvempi

BKT-kasvun ennusteet

——Suomen Pankin ennuste, joulukuu 2019
Suomen Pankin ennuste, joulukuu 2020

—Suomen Pankin ennuste, maaliskuu 2021
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

19.3.2021
eurojatalous.fi
35803

Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan kokonaistuotanto supistui vuonna 2020 Suomen
Pankin joulukuun ennustetta vahemman eli 2,8 %. Talouden kasvu oli aiemmin arvioitua
vahvempaa vuoden kolmannella neljanneksell3, ja kasvu jatkui vuoden 2020 viimeisella
neljannekselld nettoviennin vauhdittamana (kuvio 2). Vientia tuki suuren laivatoimituksen
ajoittuminen joulukuulle. Yksityisen kulutuksen kasvu oli vahvaa vuoden 2020 kolmannella
neljannekselld, mutta kulutus supistui jalleen vuoden lopussa. Vaikka vahittaiskaupan kasvu oli
verrattain vahvaa, muiden palveluiden kysynta, erityisesti ravitsemis- ja majoituspalveluiden seka
kuljetuspalveluiden kysynta vaheni voimakkaasti vuoden aikana, eika joulunalusaika tuonut
helpotusta. Teollisuudessa tilauskanta kohentui ja tuotanto-odotukset vahvistuvat, vaikka kriisi on
vaikuttanut eri teollisuustoimialoihin vaihtelevasti. Rakentamisen volyymi supistui vuonna 2020,

mutta asuntorakentamisessa oli loppuvuonna merkkeja kadnteesta.
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Kuvio 2.

Nettovienti tuki loppuvuoden kasvua
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
*Laskelma suuntaa-antava.

18.3.2021

Odotettua vahvempi talouden kehitys vuoden 2020 aikana ja vientimarkkinoiden vahvistuminen

tukevat kasvua vuonna 2021 (taulukko 1). BKT:n 2,6 prosentin kasvua tukee erityisesti yksityinen

kulutus, jonka kasvu vahvistuu loppuvuotta kohden. Vuonna 2022 kokonaistuotannon kasvu

vauhdittuu edelleen 2,7 prosenttiin, kun investoinnit vahitellen piristyvat. Vuonna 2023

talouskasvu hidastuu yhden prosentin tuntumaan, [lAhemmas talouden tuotantomahdollisuuksien

rajoja.

Viliennusteen keskeiset tulemat

Bruttokansantuote, Viéliennuste, maaliskuu 2021
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Joulukuun ennusteen perusurassa oletettiin rajoitustoimien jatkuvan vield vuoden 2021
alkupuolella, kunnes rokotuskattavuus on kasvanut riittavasti. Suomen koronatartuntojen maara
kaantyi kuitenkin voimakkaaseen kasvuun tammikuun puolenvilin jalkeen. 1.3.2021
valtioneuvosto yhteistoiminnassa tasavallan presidentin kanssa totesi Suomen olevan
poikkeusoloissa. Ravintoloiden ja muiden ravitsemisalan yritysten véliaikaisesta sulkemisesta
epidemian levidmis- ja kiihtymisalueilla paatettiin 8.3.2021. Sulkutila kestaa timanhetkisen tiedon
mukaan kolme viikkoa. Heikentynyt epidemiatilanne ja tiukentuneet rajoitukset hidastavat
vuoden 2021 ensimmaisen neljanneksen kasvua. Poikkeusoloissa on kuitenkin opittu jo uusia
toimintatapoja ja vaikutukset kasvuun jaavat aiempaa vahdisemmiksi. Samalla
rokotuskattavuuden kasvu tukee talouden luottamusta ja toimeliaisuutta. Jos tartuntatilanne
edelleen heikkenee ja rajoitustoimet tiukentuvat, ennustettua heikompi kehitys on mahdollista.
Lisaksi sulkutoimien koettelemilla toimialoilla puskurit ovat nyt heikommat kuin vuotta aiemmin,

eikd lomautus- tai konkurssimenettelyihin ole kdytettavissa vastaavia lievennyksia.

Maailmanlaajuisesti pandemiatilanteessa oli jo vuoden 2021 alkuviikkoina helpottumisen
merkkeja, vaikka myos taka-askeleita on joillakin alueilla otettu. Rajoitustoimien asteittainen
purkaminen, joskin aiemmin oletettua hitaammin, seka rokotusten eteneminen ja talouspolitiikan
voimakas tuki ovat kohentaneet odotuksia, minka vuoksi vientimarkkinoiden kasvuennustetta on
revisioitu ylospain. Suomen viennin kasvuvauhti jaa kuitenkin hitaammaksi kuin
vientimarkkinoiden kasvu investointien elpyessa maailmalla hitaammin. Kotimaiset yksityiset
investoinnit toipuvat hitaasti, kun epdvarmuus rajoittaa vield uusia investointipaatoksia.
Yksityinen kulutus on kasvun veturina vuonna 2021. Heikentynyt epidemiatilanne suitsii
kulutusmahdollisuuksia vield vuoden alkupuolella, mutta rokotuskattavuuden kasvaessa

yksityisen kulutuksen kasvu kiihtyy. Kulutuksen kasvu pysyy vahvana vuonna 2022.

Tyollisyysaste heikentyi vajaalla prosenttiyksikélla 71,6 prosenttiin vuonna 2020, mutta se
palautuu pandemiaa edeltaneelle tasolle vuonna 2022. Koronakriisin aikana tyopaikkoja on
menetetty erityisesti palvelualoilta. Vaikka kriisi on heikentanyt palvelualojen tyollisyytta,
vaikutukset voivat jadda valiaikaisiksi, kun palveluiden kysynta palautuu. Suuri osa viime vuosien
tyollisyyden kasvusta on tapahtunut juuri palvelualoilla. Ty6llisyyden paranemista jarruttaa
ennustejakson lopussa seka hitaaksi jdava talouskasvu etta edelleen jatkuva tyoikdisen vaeston

supistuminen.

Kuluttajahintojen nousu hidastui vuonna 2020 energian ja etenkin raakaéljyn hinnan voimakkaan

laskun vuoksi. Inflaatio yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla mitattuna vauhdittuu 1,3

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 4



prosenttiin vuonna 2021 energiahintojen nousun ja muiden tilapaisten tekijoéiden vuoksi.

Palveluhintojen nousu yllapitaa inflaatiota vuosina 2022-2023.

Tulevien vuosien talouskasvu nojaa vahvasti yksityiseen kulutukseen. Tyottomyydelta
vélttyneiden kotitalouksien tulot kasvavat vakaasti ja kuluttajien luottamus vahvistuu pandemian
hellittdessa. Kuluva vuosi ndyttaa, millaisin vaurioin kriisin koettelemat toimialat selvidvat kriisista
ulos. Kriisin jalkeen palataan hitaampaan kasvuun, jota rajoittavat tydikdisen vaeston
supistuminen ja vaimea tuottavuuskasvu. Edessa ovat siis samat rakenteelliset haasteet, joiden
kanssa Suomessa on painittu finanssikriisista ldhtien. Finanssikriisin jalkeen kesti [ahes 10 vuotta
palata kriisia edeltavalle kokonaistuotannon tasolle, joten koronakriisiin jouduttiin valitettavan
lyhyen kasvujakson jalkeen. Niin ikaan julkinen talous joutui koronakriisiin heikoista
lahtokohdista, kun julkisessa taloudessa vallitsi rakenteellinen alijaama ja velkasuhde oli jadnyt
korkeahkolle tasolle. Tulevina vuosina vaeston ikdantyminen lisaa julkisten menojen

kasvupainetta ja hidastuva talouskasvu tekee julkisen talouden tasapainottamisen vaikeaksi.

Maailmantalouden nakymat vahvistuneet

Maailmantalouden kasvun ennustetaan olevan vuonna 2021 aiemmin arvioitua vahvempaa eli 6,5

prosenttia2. Pandemiatilanteessa oli jo vuoden alkuviikkoina helpottumisen merkkeja, mutta
uusimmat tiedot viittaavat tartuntojen maaran uuteen kasvuun. Tiukkojen rajoitustoimien
asteittainen purkaminen, joskin aiemmin oletettua hitaammin, seka rokotusten eteneminen ovat
parantaneet talouden toimijoiden odotuksia tulevasta. Myos raha- ja finanssipolitiikan vahva tuki
on virittanyt optimismia. My6s euroalueella talousnakymat ovat kohentuneet, ja seka
teollisuustuotanto ettd tuotanto-odotukset ovat vahvistuneet. Vienti on kasvanut vuoden 2020

toisella puoliskolla selvéasti. Palvelualojen heikkous sitad vastoin jatkuu edelleen.

Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tina ja ensi vuonna hieman aiempaa oletusta nopeampi.
Raakadljyn ja raaka-aineiden hintaoletuksia on korjattu yléspain viimeaikaisen hintakehityksen
perusteella. Raakadljy on kallistunut vuoden 2020 loppupuolella voimakkaasti, ja sen tynnyrihinta

liikkuu markkinaodotusten mukaan 50-60 dollarin tuntumassa vuosina 2021-2023.

Ennusteen oletukset

Volyymin prosenttimuutos edellisestid vuodesta 2019 2020 2021e 2022e
Euroalueen bruttokansantuote 1,3 -6,9 4,0 4,1
Maailman bruttokansantuote (pl. euroalue) 2,9 -2,4 6,5 3,9
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Maailmankauppa (pl. euroalue)* -0,4 -9,1 9,0 41
Suomen vientimarkkinat**, prosenttimuutos 1,5 -9,7 7,3 54
Oljyn hinta, Yhdysvaltain dollari / barreli 64,0 42,3 59,3 55,7
Suomen !(llpalluamalden vientihinnat euroina, 18 43 17 15
prosenttimuutos

Euribor, 3 kk, % -04 -04 -0,5 -0,5
Suomen nimellinen efektiivinen valuuttakurssi*** 106,0 108,7 109,8 109,8
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 1,12 1,14 1,21 1,21

*Laskettu tuonnin painotettuna keskiarvona.
**Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa keskimaarin niiden
vientiosuuksilla painotettuna.

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

Lahteet: Eurojarjestelma ja Suomen Pankki.

Lyhyen aikavalin mallit ennakoivat kasvua

Ajankohtaisia suhdannenakymia arvioidaan hyddyntamalla lyhyen aikavalin mallien tuottamia
ennusteita lahineljannesten kasvusta. Suomen Pankin 9.3.2021 péivitettyjen lyhyen aikavalin
mallien perusteella talouskasvu kiihtyy edelleen vuoden 2021 ensimmaisella neljanneksella
(taulukko 3). Lyhyen aikavalin mallit perustuvat julkaistuihin kuukausitilastoihin, jotka eivat

kuitenkaan viela valttamatta heijasta alkuvuonna heikentynytta epidemiatilannetta.

Pandemia tuottaa vaikeuksia lyhyen aikavalin malleille

BKT:n

. 2020N2 2020N3 2020N4 2021N1
neljannesvuosikasvu

BVAR -6,2% 1,9% 0,6 % 1,0%
Faktorimalli -1,9% 0,8% 0,1% 0,6 %
Siltamalli -1,2% 0,9% 0,3% 0,4 %
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Rahoitusmarkkinamalli -0,4% 0,4 % 0,4 % 0,8%
Toteutunut -4,7% 3,3% 0,4%

Lihde: Suomen Pankki.

Epidemiatilanteen muutokset heijastuvat lyhyen aikavalin mallien tuottamiin ennusteisiin ensin
talouden luottamusindikaattoreiden kautta. Talouden luottamusindikaattorit kuvaavat
taloudenpitajien odotuksia tulevasta. Helmikuussa talouden luottamus kdantyi monen kuukauden
vahvistumisen jalkeen heikompaan suuntaan, mika heijastaa todennékoisesti vaikeutuvaa
tautitilannetta (kuvio 3). Kuluttajien luottamus on ollut kuitenkin vahvaa vuoden alussa, joskin

optimismi koskee erityisesti talouden ndkymia tulevaisuudessa.

Teollisuuden tuotanto-odotukset ovat vahvistuneet vuodenvaihteessa, ja teollisuuden tilauskanta
on elpymassa. Uusia tilauksia on tosin tullut vaihtelevasti eri teollisuuden aloille.
Teollisuustuotannon kehitys niin ikdan vaihtelee, kemianteollisuus ja sdhko- ja
elektroniikkateollisuus ovat kasvaneet, mutta muussa metalliteollisuudessa ja
metsateollisuudessa tuotannon volyymit ovat selvasti kriisid edeltdvan tason alapuolella.
Tavaravienti jai tammikuussa runsaat 10 % vuodentakaista heikommalle tasolle. Viennin trendi on

kuitenkin kasvanut jo puolen vuoden ajan, mutta viennin taso on yha heikompi kuin ennen kriisia.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 7



Kuvio 3.

Talouden luottamus vahvistunut

mm Teollisuus EmPalvelualat
mm Kuluttajat mm Vahittaiskauppa
m=Rakentaminen —Koko talouden luottamus* (vasen)
120 Indeksi (2000—2020 = 100) 20
110 10
100 -0
90 - -10
80 -20
70 Y -30
60 -40

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Lahde: Tilastokeskus, EK ja Suomen Pankin laskelma.
*Koko talouden luottamus vastaa Euroopan komission ESI:4 mutta on laskettu Suomen Pankin
kausitasaamasta TK:n kuluttajaluottamussarjasta ja EK:n sarjoista.

19.3.2021
eurojatalous fi
30384@Indikaattorihajotelma

Palvelualojen luottamus on edelleen alamaissa, vaikka kriisin syvimmasta pessimismista on jo
toivuttu. Palvelualojen (pl. kauppa) liikevaihto on ollut maaliskuusta 2020 ldhtien heikompi kuin
vuotta aiemmin. Vaikka syksylla prosentuaalinen pudotus pieneni yksinumeroisiin lukuihin,
joulukuussa vertailu vuodentakaiseen oli jalleen synkempi. Kriisi on koskettanut erityisesti
majoitus- ja ravitsemisalan palveluita seka liikennepalveluita. Naiden alojen kysyntdongelma
heijastuu negatiivisesti myos palveluiden vientiin. Kaupan alalla kriisi on heikentanyt etenkin
tukkukaupan myyntia. Sen sijaan vahittaiskauppa kasvoi vuonna 2020, vaikka vuoden loppu oli

heikko. My6s autokauppa on elpynyt kriisia edeltaviin lukemiin.

Tydllisyys vahvistuu hitaasti

Koronapandemia katkaisi vuoteen 2019 kestaneen tyollisyyden kasvutrendin. Vuonna 2020
tyollisyysaste laski prosenttiyksikon 71,6 prosenttiin. Tyollisten maara vaheni voimakkaasti
huhtikuussa 2020. Kesan jalkeen, kun tautitilanne oli rauhallisempi, tyollisyys vahvistui [dhelle
vuodentakaisia tasojaan, mutta vuodenvaihteessa tyollisten maara vaheni jalleen. Ikaryhmittain
tarkasteltuna tyollisyysaste laski vuonna 2020 eniten nuorten 15-24-vuotiaiden ryhmassa.
Pandemian vuoksi toteutetut rajoitustoimet vaikuttivat eniten majoitus- ja ravitsemistoimintaan,

jonka tyollisyys vaheni vuoden 2020 aikana keskimaarin 19 000 hengella.

Tyottomien maara kasvoi vuoden 2020 aikana keskimaarin 29 000 hengelld ja lomautettuja oli
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keskimaarin yhteensa 49 000. Lomautukset lisdantyivat jalleen vuodenvaihteessa ja tammikuussa
2021 lomautettuna oli yli 57 000 henkea. My0s pitkaaikaistyottomyys kasvoi vuoden aikana, ja

tammikuussa yli vuoden ty6ttomana olleita oli 30 000 enemman kuin vuotta aiemmin.

Tyollisyyden palautuminen kohti kriisid edeltavaa tasoa on hidasta (kuvio 4). Tyollisyysaste
vahvistuu vahitellen niin, ettd vuoden 2022 lopussa paastdan takaisin ldhelle 73 prosentin
tyollisyysastetta. Tyollisten lukumaarassa mitattuna kriisia edeltava taso saavutettaneen vasta

vuonna 2023. Ero johtuu tulevina vuosina jatkuvasta tyoikaisen vaeston supistumisesta.

Kuvio 4.

Tydllisyys vahvistuu hitaasti

Tyollisyysennusteet

——Suomen Pankin ennuste, joulukuu 2019
Suomen Pankin ennuste, joulukuu 2020

—Suomen Pankin ennuste, maaliskuu 2021
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

19.3.2021
eurojatalous.fi
35803

Tyollisten maara kaantyy kasvuun, kun rokotukset edistyvat kevaalla ja kesalla, ja rajoitustoimia
voidaan taas keventaa. Epidemiatilanteen heikentyminen viivastyttaisi tata kehityst4, ja jos
pahiten karsineiden toimialojen yritysten puskurit eivat enaa riita, konkurssien merkittava kasvu

voisi edelleen heikentaa tyollisyystilannetta.

Yritysten tyollisyysodotukset ovat hieman vahvistuneet vuodenvaihteen jalkeen paitsi
vahittdiskaupassa ja teollisuudessa, myds palvelualoilla (kuvio 5). Vaikka odotukset ovat yha
heikot, odotusten suunta viittaa positiivisempaan tyollisyyskehityksen, kun nakyma pandemian

taittumisesta on olemassa.
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Kuvio 5.

Yritysten tyollisyysodotukset palautumassa
Tyollisyysodotukset
——Rakentaminen -——Teollisuus -—Vahittédiskauppa =-—Palvelualat
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Lahde: Euroopan komissio. Kausipuhdistettuja lukuja.
1 1

Kuluttajahintojen nousu on maltillista

Kuluttajahintojen nousu yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla mitattuna jai vuonna 2020
hitaaksi, vain 0,4 prosenttiin. Inflaation hidastumiseen vaikutti etenkin energian hintojen lasku
vuoden aikana. Samalla myds palveluhintojen nousu oli aiempaa hitaampaa, kun pandemia ja siita
johtuneet rajoitukset vaikuttivat erityisesti palveluiden kulutukseen. Palveluinflaatio
kokonaisuutena kuitenkin nopeutui vuoden 2020 viimeisind kuukausina ja nousu on jatkunut

alkuvuodesta 2021.

Inflaatio kiihtyy 1,3 prosenttiin vuonna 2021, kun raakadljyn hinnan nousu valittyy
polttonesteiden kuluttajahintoihin (kuvio 6). Inflaatioon vaikuttaa myos muita tilapaisia tekijoita,
kuten kuluttajahintaindeksin osatekijdéiden painojen muutos kulutusrakenteen muutoksen
mukaisesti. Lisaksi alkoholi-, tupakka- ja lilkkennepolttoaineiden veronkorotukset vauhdittavat

inflaatiota alkuvuonna yhteensa 0,4 prosenttiyksikkoa.

Inflaation ei odoteta juurikaan kiihtyvan vuoden 2021 jalkeen. Vuonna 2023 inflaatio jaa 1,4

prosenttiin kokonaiskysynnan kasvun hidastumisen myota.
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Kuvio 6.

Inflaatio pysyy maltillisena

mm Palvelut Teollisuustuotteet pl. energia
—Energia mmElintarvikkeet
—YKHlI-infiaatio

5 %, muutos edellisestd vuodesta

2005 2010 2015 2020

Lahteet: Eurostat ja Suomen Pankin ennuste.

Viitteet

1. Suomen Pankki julkaisee Suomen talouden viliennusteita kaksi kertaa vuodessa. Maalis- ja
syyskuussa julkaistavissa teknisissa ennustepaivityksissa paivitetaan BKT:n, tyollisyyden ja
inflaation ndkymat. Valiennusteen tulemat eivat valttamatta edusta eurojarjestelmén
kantaa. Laajemmat Suomen talouden ennustejulkaisut ilmestyvat kesa- ja joulukuussa.

2. Ks. Euroalueen talousndkymia koskevat EKP:n asiantuntijoiden arvio, maaliskuu 2021. 1

Asiasanat

BKT, ennuste, korona, koronakriisi, Suomen talous, talousennuste
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