SUOMEN TALOUDEN ENNUSTE

Suomen talous toipuu vahitellen
dkkijarrutuksesta

Suomen talous supistuu rajusti koronapandemian vuoksi. BKT supistuu tdni vuonna
noin 7 % ja kasvaa noin 3 % kahtena seuraavana vuonna. Ennusteeseen liittyy
poikkeuksellisen suurta epavarmuutta. Vaihtoehtoisten skenaarioiden mukaan talouden
supistuminen voi tdna vuonna jaada 5 prosenttiin tai syventya 11 prosenttiin riippuen
siitd, miten epidemiatilanne Suomessa etenee ja miten sitd onnistutaan hallitsemaan.
Epidemian hallinnan onnistumisesta riippuu my®6s se, kuinka nopeasti talous toipuu.
Pysyvilta tuotantotappioilta ei todennékaisesti valtyta, mutta talouspolitiikalla voidaan
vaikuttaa niiden kokoon.
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Kuvio 1

Ennusteeseen liittyy poikkeuksellisen suurta epé&varmuutta

Lievé skenaario

——Suomen Pankin ennuste, kesakuu 2020
Vakava skenaario

——Suomen Pankin ennuste, joulukuu 2019
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Maailmantalous ajautuu taantumaan kuluvana vuonna, ja Suomen tarkeimpien kauppa-
kumppanien taloudet kirsivat merkittavasti koronapandemiasta. Suomen talousnakymia
synkentivit sekd kansainvilisen taloustilanteen heikkous ettd kotimaassa kiytt6on
otetut rajoitustoimet. MyGs suomalaisten kotitalouksien ja yritysten luottamuksen
heikentyminen varjostaa kasvua. Maailmantalouden toipuminen riippuu keskeisesti
siitd, miten virus saadaan hallintaan eri puolilla maailmaa ja kuinka kauan
rajoitustoimenpiteiti joudutaan jatkamaan.

Seka kotimainen kysynta ettd nettovienti supistuvat jyrkasti vuonna 2020, mutta julkisen
kysynnin kasvu kuitenkin jarruttaa hieman talouden supistumista. Samalla talouden
rakenne muuttuu epiedulliseen suuntaan, yhd enemman julkisen kysynnén varaan.
Koronakriisin akuutti vaihe véistyy vihitellen, ja talous alkaa elpya yksityisen kulutuksen
johdolla. Ulkomaankauppa ei tue Suomen talouskasvua ennustevuosina, silla
koronakriisin aiheuttama globaalien investointien hyytyminen ja Suomen heikkeneva
kustannuskilpailukyky pitavat vientindkymat hyvin vaimeina. Liséksi epavarmuus
jarruttaa kulutuksen ja investointien kasvua rajoitustoimien paittymisen jilkeenkin.

Koronapandemia aiheuttaa Suomen talouteen pysyvia tuotantotappioita, koska kaikki
yritykset eivit selvid syvista taantumasta ja osa tyopaikkojen menetyksista jaa pysyvaksi.
BKT jaikin ennustevuosina kriisid edeltanyttd tasoa pienemmaksi, silld taantumasta
toipuminen on hidasta. Tyollisyys heikkenee taantumassa selvasti vihemman kuin
1990-luvun lamassa, mutta hieman enemmaén kuin finanssikriisissa. Tyollisyysaste
pienenee noin 2 prosenttiyksikkod vuosina 2020—2021 ja toipuu vain osittain vuonna
2022,

Kuluttajahintojen nousu pysyy vaimeana kuluvana vuonna, kun koronaviruspandemian
myo6td heikentynyt kysynti sekd raakadljyn laskenut hinta hidastavat inflaatiota.
Pandemian vaikutukset tulevat heijastumaan inflaatioon 14pi ennustejakson, mutta
hintojen nousu alkaa palautua ennustejakson lopulla, kun kysynta elpyy. Nimellispalkat
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nousevat keskiméarin noin 2 prosentin vauhtia vuosina 2020—2022. Suomen
kustannuskilpailukyky heikkenee jonkin verran euroalueeseen nidhden.

Julkisen talouden rahoitusasema heikkenee, ja velka kasvaa lyhyessé ajassa
ennityksellisen paljon. Tdhdn vaikuttavat verotulojen viheneminen, ty6ttémyysmenojen
ja avustusten kasvu seka valtion toimet talouden sulkutoimien pehmentamiseksi. Lisaksi
valtion takausriskit kasvavat entisestdan. Julkisyhteisgjen rahoitusasemaa heikentéavét
niin ikdan hallitusohjelman menolisdykset, jotka ylittdvat tulojen kasvun. Julkisen
talouden alijidmén suhde BKT:hen syvenee 8 prosenttiin ja julkisen velan suhde
BKT:hen kasvaa reiluun 71 prosenttiin vuonna 2020. Vuonna 2022 velkasuhde ldhenee
jo 75:td prosenttia ja kasvaa sen jalkeenkin.
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Taulukko 1.
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Ennusteen keskeiset tulemat

Prosenttimuutos edellisestd vuodesta

2019
Bruttokansantuote 1,0
Yksityinen kulutus 1,0
Julkinen kulutus 0,9
Kiinteat investoinnit -0,8
Yksityiset kiinteat investoinnit -1,0
Julkiset kiinte&t investoinnit 0,3
Vienti 72
Tuonti 2,2

Kysyntaerien vaikutus kasvuun
Kotimainen kysynta 0,5
Nettovienti 1,9
Varastojen muutos ja tilastovirhe -1,4
Saadstamisaste, kotitaloudet, % 0,4
Vaihtotase, %, suhteessa BKT:hen -0,8
2019

Tyomarkkinat

Tehdyt tyotunnit 0,8
Tyolliset 11
Ty6ttomyysaste, % 6,7
Yksikkotyokustannukset 1,7
Palkansaajakorvaukset tyontekijaa kohti 16
Tuottavuus -0,
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Ennusteen keskeiset tulemat

Bruttokansantuote, hintaindeksi 1,8 0,3 0,9 1,8

Yksityinen kulutus, hintaindeksi 11 0,2 0,8 1,4

Yhdenmukaistettu

1,1 0,2 0,7 1,3

kuluttajahintaindeksi
Pl. Energia 1,0 0,7 0,8 11
Energia 3,0 -6,8 -0,2 2,9

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Toimintaymparisto: oletukset ja rahoitusolot

Koronapandemia aiheuttaa merkittavaa epavarmuutta maailmantalouden ja euroalueen
kasvunikymiin. Maailmantalous ajautuu taantumaan kuluvana vuonna, ja Suomen
tarkeimpien kauppakumppanien taloudet kérsivit sekd pandemian suorista seurauksista
ettd viruksen aiheuttamasta epavarmuudesta. Ulkoisen talousympériston heikkous
synkentdd Suomenkin talousndkymii. Maailmantalouden toipuminen riippuu muun
muassa siitd, miten virus saadaan hallintaan eri puolilla maailmaa ja kuinka kauan
rajoitustoimenpiteitd joudutaan jatkamaan. Ennuste perustuu 25.5.2020 kaytettavissa
olleisiin tietoihin.

Maailmantalouden nakymat ovat heikentyneet &killisesti

Maailmantalouden tilanne on heikentynyt huomattavasti kevdaian aikana koronaviruksen
levittya globaaliksi pandemiaksi. Viruksen levidmisen hillitsemiseksi tehdyt toimenpiteet
sekd pandemiasta seurannut laaja-alainen epavarmuus ovat monessa massa
heikenténeet erityisesti palvelusektorin toimintaedellytyksid, mutta myos vaurioittaneet
esimerkiksi globaaleja tuotantoketjuja ja ndin ollen haitanneet teollisuuden toimintaa.
Epédvarmuus heikentda seka kulutusta ettd investointeja maailmanlaajuisesti, mika nakyy
Suomen vientikysynnén jyrkkana laskuna kuluvana vuonna (kuvio 2). Suomen
tarkeimpien kauppakumppaneiden nikymat ovat myos heikentyneet rajusti (Lyhyen
aikavélin talousnakymat ovat heikentyneet rajusti Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa).

Nikymat maailmantalouden ja euroalueen elpymisen suhteen ovat télld hetkella hyvin
epdvarmat pandemian vaikeasti ennakoitavan etenemisen vuoksi. Osaa rajoitustoimista
joudutaan edelleen jatkamaan, silld ladketieteellisen lapimurron, esimerkiksi rokotteen
muodossa, oletetaan tapahtuvan vuoden 2021 puoliviliin mennessa. Suomen
vientimarkkinoiden kasvu alkaa palautua ennalleen vuoden toisella puoliskolla toisen
neljanneksen romahduksen jalkeen. Toipuminen on kuitenkin hidasta, eiké vientikysynta
ylitd vuoden 2019 tasoa ennustejaksolla. Suomen kilpailijamaiden vientihinnat laskevat
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tdna vuonna globaalin kysynnan vihenemisen mydta (taulukko 2).

Kuvio 2
Suomen vientikysyntd romahtaa kuluvana vuonna
—Maailmankauppa Suomen vientimarkkinat
Ennuste, kesakuu 2020
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Lahteet: CPB, eurojarjestelma ja Suomen Pankki.
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Euroalueella suhdanteen ennakoidaan heikkenevin selvisti. Koska lazaketieteellista
ratkaisua koronaviruksen levidmisen estdmiseksi ei vield ole, osaa rajoitustoimista
joudutaan jatkamaan ja epavarmuus tulevaisuudesta pysyy voimistuneena. TAima painaa
euroalueen talousndkymia, eikd potentiaalinen tuotanto palaudu ennalleen
ennustehorisontin loppuun mennessa. Euroalueen BKT supistuu 8,7 % vuonna 2020,
kun niin kotimainen kysynta kuin vientikin vihenevit jyrkasti. Heikko talouden
aktiviteetti yhdistettyna raaka-aineiden hintojen — etenkin 6ljyn hinnan — laskuun pitaa
euroalueen kuluttajahintojen nousupaineet vahiisina.

Euroopan keskuspankki (EKP) on kevién aikana keventianyt rahapolitiikkaansa
merkittavasti. Se on kasvattanut olemassa olevaa omaisuuserien osto-ohjelmaa ja
maaliskuun lopulta ldhtien tehnyt ostoja EKP:n neuvoston uudessa pandemiaan
liittyvissa osto-ohjelmassa, jonka kokoa kasvatettiin kesdkuussa 1350 mrd. euroon ja
kestoa jatkettiin vuoden 2021 puoliviliin. Lisdksi EKP on lieventdanyt kolmannen
kohdennetun pitempiaikaisen rahoitusoperaatioiden sarjan ehtoja entisestidn ja
paattanyt uudesta pandemiaan liittyvistd, kohdentamattomien pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden sarjasta. Korot ovat edelleen alhaiset. Perusrahoitusoperaatioiden
korko on 0,00 %, maksuvalmiusluoton korko on 0,25 % ja talletuskorko on —0,50 %.
EKP:n neuvosto odottaa ohjauskorkojen pysyvin nykyiselldén tai sitd alempina, kunnes
arviointijakson inflaationdkymat palautuvat vankasti riittdvéan lahelle kahta prosenttia,
mutta alle sen, ja kehitys ndkyy johdonmukaisesti myos pohjainflaatiossa.
Rahoitusmarkkinoilla ei odoteta lyhyiden korkojen nousevan ennustejakson aikana
(taulukko 2). Alhaisina pysyvit rahoituskustannukset tukevat omalta osaltaan talouden
toipumista. Euroalueen talouden elpyminen on myos tirkedd Suomen talouden
toipumisen kannalta.
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Kuvio 3

Uusien lainojen keskikorot ovat pysyneet maltillisina

—EKP:n ohjauskorko
12 kk:n euribor

—Uusien asuntolainasopimusten keskikorko Suomessa
=—Uusien yrityslainasopimusten keskikorko Suomessa*
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Taulukko 2.
Ennusteen oletukset
2018 2019 2020° 2021° 2022°
Suomen vientimarkkinat', prosenttimuutos 37 16 —141 8,8 5]1
Oljyn hinta, USD/barreli 711 64,0 36,0 37,2 40,7
Suomen kilpailijamaiden vientihinnat
. . 1,4 1,6 =37 0,9 2,4
euroina, prosenttimuutos
Euribor, 3 kk, % -0,3 -04 -0,4 -0,4 -0,4
Suomen 10 vuoden obligaatiokorko, % 0,7 0,1 -0,1 -0/ 0,/
Suomen nimellinen kilpailukykyindikaattori? ~ 106,8 106,3 1080 1084 1084
Euron arvo Yhdysvaltain dollareina 118 112 1,09 1,08 1,08

1Suomen vientimarkkinoiden kasvu on tuonnin kasvu Suomen viennin kohdemaissa

keskimaarin niiden vientiosuuksilla painotettuna.

2Laaja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi

Lahteet: Eurojarjestelma ja Suomen Pankki

Kysynta

Seka yksityinen kulutus, investoinnit ettd nettovienti supistuvat jyrkisti vaonna 2020.
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Julkisten kulutusmenojen ja investointien kasvu kuitenkin jarruttaa BKT:n supistumista.
Koronakriisin akuutti vaihe vistyy ensi vuoden aikana, ja talous alkaa vihitellen elpya
yksityisen kulutuksen johdolla.

Kuvio 4

Talouskasvu toipuu romahduksesta kotimaisen
kulutuksen johdolla
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Kunkin kysyntderdn vaikutus BKT:n kasvuun on laskettu sen mddrdn kasvunja
perusteella. Vuosien 2020-2022 luvut ovat ennusteita.
Lihteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Epdavarmuus jarruttaa yksityista kulutusta viela pitkaan

Tyollisyyden nopea heikkeneminen syo palkkasummaa ennustejakson alkupuolella,
varsinkin kuluvana vuonna. Ansiotason nousu, tulonsiirtojen lisdédntyminen seka hitaana
pysyva inflaatio kuitenkin tukevat kotitalouksien yhteenlasketun ostovoiman kehitysta.
Kotitalouksien kéytettiavissa olevat tulot pysyvitkin vuonna 2020 suunnilleen
edellisvuotisella tasolla ja kasvavat jo varsin ripeésti vuosina 2021 ja 2022. My0s
kotitalouksien kéytettdvissa olevat reaalitulot kasvavat keskimaérin runsaan 1 prosentin
vauhtia ennustejaksolla. Vuonna 2022 tyollisten maari alkaa kasvaa, mika tukee
palkkasumman ja ostovoiman kasvua.

Talousnidkymien tuntuva heikkeneminen koronapandemian vuoksi murentaa kuluttajien
luottamusta, mika jarruttaa yksityista kulutusta. Sitd mukaa, kun liiketoiminnan
rajoituksia puretaan ja epavarmuus lievenee, kotitalouksien kulutuskayttaytyminen
palaa vihitellen kohti tavanomaista. Vuonna 2020 yksityinen kulutus supistuu periti 6,4
%, mutta seuraavana vuonna se yltaa jo lahes 5 prosentin kasvuun, ja siiti se jonkin
verran hidastuu ennustejakson loppua kohti (kuvio 5). Rajoitustoimet ja kotitalouksien
pelko uusista tartunnoista nostavat sddstamisasteen lahes 7 prosenttiin vuonna 2020.
Saastamisaste pysyy koko ennustejakson ajan selvésti korkeampana kuin viime vuosina.
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Kuvio 5

Kotitalouksien saastamisaste kasvaa selvasti

mm Saastamisaste
——Kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot*
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Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
*Prosenttimuutos edellisests vuodesta.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Epéavarmuuden lisddntyminen heikentaa yksityisia investointeja varsinkin ennustejakson
alussa. Asuntomarkkinoiden hiljenemisen vuoksi asuntoinvestoinnit vihenevit tana
vuonna runsaat 5 %, ja ne alkavat kasvaa vasta 2022. Poikkeuksellinen epavarmuuden
kasvu saa yritykset perumaan tai lykkdamaan tuotannollisia investointejaan, jotka
supistuvat tdnd vuonna huomattavasti. Ennusteessa oletetaan, ettd koronakriisiin 16ytyy
vuoden 2021 ensimméiselld puoliskolla lddketieteellinen ratkaisu, minka myo6ta
epavarmuus hilvenee. Investointikysynnassa tima kuitenkin nakyy vasta 2022, silla
talouskasvun hitauden vuoksi talouteen on jadnyt paljon vapaata tuotantokapasiteettia.

Kansainvilisilla rahoitusmarkkinoilla yritysten ja pankkien varainhankinta on
vaikeutunut, lainojen riskipreemiot kasvaneet ja omaisuusarvot laskeneet. EKP:n
harjoittama rahapoliittinen elvytys on kuitenkin tukenut pankkien luotonantoa.
Suomessa yritysten rahoitusolot eivit ole juurikaan kiristyneet. Lainakorot eivit ole
merkittavasti nousseet, ja rahoituksen saatavuus ei ole vaikeutunut.

Globaalien investointien vahyys hidastaa Suomen viennin
elpymista

Suomen vientimarkkinoiden kysynté vihenee 2020 poikkeuksellisen paljon, noin 14 %
(kuvio 6). Epavarmuus hidastaa maailmantalouden elpymista vield pitkdan, mutta syvin
taantuma jaa lyhytaikaiseksi, ja vuonna 2021 Suomen vientimarkkinat kasvavat jo 1ahes
9 %. Vientimarkkinoiden toipuminen on kuitenkin hidasta, eivitka ne toivu vuoden 2019
tasolle vield ennustejakson loppuun mennessa. Vienti vihenee vuonna 2020 hieman
enemman kuin vientimarkkinoiden kysynté, mutta jaa jalkeen vientimarkkinoiden
kasvusta vuonna 2021. Suomen vienti koostuu suurelta osin investointitavaroista ja
vilituotteista, joten globaalien investointien vihyys heikentaa Suomen vientia
lahivuosina.

My0s tuonti supistuu kuluvana vuonna jyrkasti seka kotimaisen ettda ulkomaisen
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kysynnén notkahduksen vuoksi. Vaihtotase pysyy lahivuosina alijaidmaisena, noin 2
prosentissa suhteessa BKT:hen.

Kuvio 6
Suomen vientimarkkinat elpyvat hitaasti

ElVienti euroalueelle® [Vienti euroalueen ulkopuolelle*
—Vientimarkkinat Maailmankauppa
—Vienti
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*Viennin mééré viitevuoden 2010 hinnoin.

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Koronakriisi muuttaa selvasti kokonaiskysynnén rakennetta ennustejakson aikana. Seka
yksityisen etta julkisen kulutuksen osuus kysynnésta kasvaa, ja investointien ja viennin
osuus laskee verrattuna lahtétilanteeseen ennen koronakriisia.

Julkisen talouden velka kasvaa nopeasti

Julkisen talouden rahoitusasema heikkenee, ja velka kasvaa lyhyessi ajassa
ennityksellisen paljon. Tahin vaikuttavat verotulojen viheneminen, ty6ttomyysmenojen

ja avustusten kasvu seki valtion toimet talouden sulkutoimien pehmentimiseksi.™!
Liséksi valtion takausriskit kasvavat entisestdén. Julkisyhteis6jen rahoitusasemaa
heikentévit niin ikddn hallitusohjelman menolisdykset, jotka ylittdvat tulojen kasvun.

Julkisen talouden alijadmin suhde BKT:hen syvenee —8 prosenttiin vuonna 2020.
Alijaamiasuhde palautuu asteittain talouden elpymisen my6ta, hieman alle —4 prosenttiin
vuonna 2022. Julkisen velan suhde BKT:hen kasvaa vuonna 2020 reiluun 71 prosenttiin.
Vuonna 2022 velkasuhde lihenee jo 75:t4 prosenttia ja kasvaa sen jilkeenkin. Seka
alijaiama etta velkasuhde ylittavat huomattavasti EU:n perussopimuksen niille asettamat
rajat. Euroopan komissio on kuitenkin jasenmaiden tukemana ottanut koronakriisin
vuoksi kidyttoon lausekkeen, joka sallii jaisenmaiden poikkeavan sdint6jen rajoista
poikkeustilanteessa.

1. Julkisen talouden ennusteeseen on sisillytetty finanssipoliittisina paatosperaisini toimina vuoden 2020 kolmen

ensimmaisen valtion lisdtalousarvion toimet.
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Tarjonta ja suhdannetilanne

Koronapandemia aiheuttaa Suomen talouteen pysyvid tuotantotappioita. Talouden
potentiaalinen kasvu hidastuu, kun investoinnit supistuvat, konkurssit lisdantyvit,
tyopanoksen kaytto vihenee ja rakenteellinen ty6ttomyys kasvaa. Tyollisyyden
heikkeneminen jaa selvisti pienemmaéksi kuin 1990-luvun lamassa, mutta hieman
suuremmaksi kuin finanssikriisissa.

Osa tyottomyydesta jaa pysyvaksi

Koronapandemia ja siihen liittyvat rajoitustoimet ovat vaikuttaneet tyomarkkinoihin
voimakkaasti ja nopeasti. Tyollisyysaste pienenee noin 2 prosenttiyksikkéa vuosina
2020-2021 ja toipuu vain osittain vuonna 2022. Tyollisyys jaa ennustejakson lopussa
noin 65 000 tyo6llista alemmaksi kuin 2019 ja ty6llisyysaste noin 71 prosenttiin.
Ty6ttomyysaste nousee vuonna 2021 yli 9 prosenttiin, josta se hieman laskee vuonna
2022.

Yritykset ovat reagoineet liikevaihdon heikkenemiseen ty6voimakustannuksia
sopeuttamalla. Tyo6llisyys heikkenee yli 70 000 hengelld vuonna 2020. Ty6voiman
sopeuttaminen on tapahtunut merkittavdssa masrin lomautuksia kayttamalla, ja
kokoaikaisesti lomautettujen méaara on kriisin alkukuukausina noussut 160 000
henkil66n. Taméan vuoksi tydttomyyden nousu on jadnyt toistaiseksi suhteellisen

maltilliseksi.”! Osa lomautuksista tulee kuitenkin valumaan ty6ttomyyteen, koska
talouden toipuminen on hidasta. Joillakin toimialoilla tyollisyyden menetykset saattavat
jaada pitkaaikaisiksi, kun kysynt4 jaa pitkdkestoisesti totuttua vihdisemmaksi ja
konkurssien maara kasvaa. Rakenteellinen ty6ttomyys alkaa nousta.

2. Lomautettu méaaritelldan Tilastokeskuksen tyovoimatutkimuksessa tyolliseksi, jos lomautus on maardaikainen
ja kestanyt korkeintaan kolme kuukautta. Tyottomiksi luokitellaan toistaiseksi lomautetuista ne, jotka tayttavat
tyottomyyden kriteerit eli ovat etsineet uutta ty6ta ja olisivat tyohon kaytettivissa. Myos maéraajaksi lomautettu
voidaan luokitella ty6ttomaksi, jos poissaolo tyosta on kestanyt yli kolme kuukautta ja ty6ttomyyden kriteerit
tayttyvit. Jos tyottomyyden kriteerit eivit tayty, heidat luokitellaan ty6voimaan kuulumattomiksi.
Tilastokeskuksen ja TEM:n tilastoissa kiytetyistd maaritelmisté ja niiden vélisista eroista ks.
http://tilastokeskus.fi/til/tyti/tyti_2013-08-20_men_006.html.
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Kuvio 7
Osa lomautuksista valuu tyottomyyteen
—Tydllisyysaste, trendi —Tybttdmyysaste, trendi (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus, Tydvoimatutkimus ja Suomen Pankki.

Jyrkka tyollisyyden viheneminen on nakynyt eritoten palveluissa koronapandemian
ensimmaisten kuukausien aikana. Vaikka palvelualoilla syvin kuoppa ohitetaan
rajoitustoimien vahittdisen hollentimisen my6ta, vientisektorin loppuvuodelle ennakoitu
vaimentuminen heikentdi jatkossa teollisuuden tyollisyyttd. Talouden epdvarmuus
vahentdd avoimien tyopaikkojen maaraa, ja julkisen talouden heikkeneva tila voi
pidemmalla aikavalilla vihentdd julkisen sektorin rekrytointeja.

Suomi toipuu syvasta taantumasta vain osittain

Taantumaan ajaudutaan dkillisesti tasapainoisesta suhdannetilanteesta, jossa BKT

kasvoi arvioidun potentiaalinsa tuntumassa.’! Koronapandemiasta johtuvista
lomautuksista ja irtisanomisista seka yritysten kapasiteetin kiyttdasteen laskusta seuraa,
ettd tuotantokuilu repedd vuonna 2020 noin 6 % negatiiviseksi ja jaa ennustejakson
lopullakin lievasti negatiiviseksi. Koronapandemia on symmetrinen sokki ja vie myos
euroalueen talouden syvdan taantumaan: Suomen tuotantokuilu kehittyy laheisesti
euroalueen tuotantokuilun kanssa ennustejakson aikana. Tama tarkoittaa talouden
resurssien merkittdvaa vajaakayttod. Finanssikriisin aikana Suomessa tuotantokuilu oli

likimain samaa luokkaa kuin nyt arvioidaan.

3. Potentiaalinen tuotanto kuvaa BKT:n méaras, kun talouden kaikki tuotannontekijit ovat normaalikaytossa.
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Kuvio 8
Suomi ja euroalue syvassa taantumassa

mm Euroalue (Euroopan komissio) Suomi (UCM)
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Suomen tuotantokuilu arvioitu pienen havaitsematiomien komponenttien mallin (UCM) avulla
Lahteet: Euroopan komissio ja Suomen Pankin laskelmat

Kriisi hidastaa tuotantopotentiaalin kasvua ennustevuosina. Vaikka talous kdantyykin
kasvuun hidastuttuaan valill4, potentiaalisen tuotannon taso jaa aiempaa alemmaksi.
Vuosina 2020—2021 koronapandemiasta johtuva investointien vihentyminen ja
konkurssien kasvu supistaa pddomakannan kasvun hyvin vaatimattomaksi ja heikentaa
osaltaan tuotantopotentiaalia. Tyopanoksen merkitys potentiaalisen tuotannon lahteena
heikkenee, kun tyotunnit vahenevit ja rakenteellinen tyottomyys alkaa kasvaa. Samalla
tyOpanoksen tarjonnan kasvua rajoittaa edelleen se, ettd 15—74-vuotiaan vieston maara
alkaa vihentyd. Kokonaistuottavuuden kasvu jaa vaimeaksi mm. tarjontaketjuhairiéiden

vuoksi.

Koronakriisin seurauksena talouden rakenteet muuttuvat joiltakin osin pysyvasti ja
pandemiasta jaa pysyvia tuotantotappioita. Ennustejakson lopulla kokonaistuotannon
taso on edelleen reilun prosentin vuoden 2019 tason alapuolella ja noin 4 % alle ennen
kriisid vallinnutta ennusteuraa. Talouden rakenteellisilla jaykkyyksilla ja kitkoilla on
suuri merkitys sille, kuinka tehokkaasti talouden voimavarat kohdentuvat uudelleen ja
tuotantopotentiaali kehittyy.
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Kuvio 9
Kriisi hidastaa tuotantopotentiaalin kasvua

mmKokonaistuottavuus CPadoma mEmETybpanos —Potentiaalinen kasvu
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Hinnat, palkat ja kustannukset

Kuluttajahintojen nousu pysyy kokonaisuudessaan vaimeana kuluvana vuonna, kun
koronaviruspandemian my6téd heikentynyt kysynta seké raakaoljyn laskenut hinta
hidastavat inflaatiota. Pandemian vaikutukset tulevat heijastumaan inflaatioon lapi
ennustejakson, mutta hintojen nousu alkaa palautua ennustejakson loppupuolella, kun
kysyntd elpyy. Nimellispalkat nousevat keskimairin noin 2 prosentin vauhtia vuosina
2020—2022, mutta palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohden laskevat hieman
kuluvana vuonna tyonantajien tyoeldkemaksujen tilapdisen alennuksen seurauksena. Jos
yksikkotyokustannusten kehitys euroalueella on ennustetun mukaista, Suomen
kustannuskilpailukyky heikkenee hieman euroalueeseen niahden.

Kuluttajahintojen nousu jaa hitaaksi

Inflaatio on hidastunut selvisti viime kuukausina. Kun vield tammikuussa
yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) vuosimuutos oli 1,2 %, oli huhtikuussa
inflaatio hidastunut —0,3 prosenttiin. Hidastumiseen vaikuttavat useat tekijat.
Raakaoljyn hintojen jyrkka lasku on vilittynyt polttoaineiden ja epasuorasti myos
muiden hyodykkeiden hintoihin. Koronaviruspandemian vuoksi asetetut rajoitukset ovat
jo osaltaan heijastuneet kuluttajahintoihin, kun pohjainflaatio (YKHI pl. energia ja
elintarvikkeet) jai huhtikuussa 0,0 prosenttiin. Pandemia tulee vaikuttamaan
hintakehitykseen ldpi ennustejakson, ja myds inflaatio-odotukset ovat vaimentuneet
selvisti euroalueella.

Voimassa olleiden rajoitusten myo6té useat palvelut ovat kevaalld olleet suljettuina tai
niiden kaytto on ollut vahiisti, joten my6s kuluttajahintaindeksien tiedonkeruuseen on
jouduttu tekem&ddn muutoksia. Poikkeustilanteen takia palveluinflaatio ei lahikuukausina
valttdmatta taysin kuvaa todellisia hintapaineita. Myos kuluttajien kulutuskori on
muuttunut rajoitusten my6té, joten indeksit eivit kuvaa kuluttajien kokemaa inflaatiota
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yhtd hyvin kuin normaalitilanteessa.

Kuvio 10

Inflaatio hidastuu tuntuvasti kuluvana vuonna

mmPalvelut ITeollisuustuotteet pl. energia
—Energia mm Elintarvikkeet
=—YKHI-inflaatio
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Vuonna 2020 inflaatio jii 0,2 prosenttiin yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla
mitattuna (kuvio 10). Liikennepolttoaineiden hintojen lasku alentaa kuluttajahintoja
selvisti jo toisella vuosineljannekselld ja vaikuttaa hintoihin hidastavasti aina vuoteen
2021. Koronavirustilanteesta johtuva epavarmuus ja heikko kysynté hidastavat
inflaatiota. Pohjainflaatio pysyy hitaana my0s rajoitusten paityttya, kun yritykset
pyrkivét korvaamaan menetettya kysyntaa ja saamaan kapasiteettiaan takaisin kayttoon.
Palveluiden hinnat nousevat vain vajaan prosentin ja tavaroiden (teollisuustuotteet pl.
energia) hinnat vastaavasti laskevat lihes prosentin, joten pohjainflaatio jaa 0,3
prosenttiin vuonna 2020. Yksittdisten hyodykkeiden tai hyodykeryhmien hintoja
tarjontatekijit voivat kuitenkin nostaa. Tuotantohiirididen vuoksi tuore-elintarvikkeiden
hinnat nousevat vuonna 2020, mutta niiden paino on niin pieni, ettei taima niy

kokonaisindeksissia merkittavalla tavalla.

Vertailuajankohdan vaikutuksen my6té inflaation vauhti palautuu hieman vuoden 2021
toisella neljannekselld ja on koko vuoden osalta 0,7 %. Energian hinnat nousevat, mutta
jaaviat kokonaisuutena hieman pienemmiksi kuin vuonna 2020. Pohjainflaatio alkaa
palautua ennustejakson loppupuolella, kun kysynti elpyy. Nimellispalkkojen nousu tuo
korotuspaineita erityisesti henkilovaltaisten palveluiden hintoihin.

Vuonna 2022 inflaatio kiihtyy 1,3 prosenttiin. Energian hinnoilla on inflaatiota selvasti
kiithdyttava vaikutus, ja pohjainflaatio nousee 0,9 prosenttiin. Kysynnin kasvusta
huolimatta tuotantokuilu ei viela tdysin umpeudu, niinpa hintapaineet jaavit edelleen
maltillisiksi.
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Palkkasumma notkahtaa ansiotason noususta huolimatta

Talvella ja kevaalla kdydyissa tyoehtoneuvotteluissa sopimuspalkkojen korotukset ovat
padosin noudattaneet reilun 3 prosentin linjaa seuraaville kahdelle vuodelle.
Palkkaliukumien ennakoidaan ldhivuosina jadvan keskimaariista pienemmiksi, joten
nimellisansiot ansiotasoindeksilld mitattuna nousevat koko talouden tasolla keskiméérin
2,1 % vuosina 2020—2022 (kuvio 11). Reaaliansioiden vajaan 2 prosentin kasvu hidastuu
0,7 prosenttiin vuonna 2022, kun inflaatio kiihtyy.

Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti laskevat 0,5 % vuonna 2020, mika johtuu
muun muassa tyonantajien tyoeldkemaksujen tilapédisestd alennuksesta seka
lomautuksista. Vuonna 2021 palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohden nousevat
selvasti, kun tyonantajien tyoelakemaksujen alennukset poistuvat, mutta tyollisyys laskee
edellisvuoteen nihden. Nimellisten yksikk6tyokustannusten kasvu sen sijaan kiihtyy
ldhes 4 prosenttiin vuonna 2020, kun tyon tuottavuus laskee tuotannon supistuttua
jyrkasti. Yksikkotyokustannusten kasvu kuitenkin hidastuu ennustejaksolla ja paatyy

0,1 prosenttiin vuonna 2022.

Kuvio 11

Palkkojen ja ty6kustannusten nousu jatkuu

—Palkansaajakorvaukset per palkansaaja
Keskituntiansio, kansantalouden tilinpito
Ansiotasoindeksi

—Nimelliset yksikkotydkustannukset
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Koronapandemian vuoksi my6s maiden viliset asetelmat kustannuskilpailukykyyn
liittyvassa kehityksessé voivat muuttua. Télla on merkitysta erityisesti kriisin jalkeisen
elpymisen kannalta. Jos kehitys euroalueella on ennustetun mukaista, Suomen
kustannuskilpailukyky heikkenee kokonaisuutena ennustejaksolla kilpailijamaihin
nidhden vaihtosuhdekorjatuilla nimellisilla yksikkotyokustannuksilla mitattuna (kuvio
12). Vuonna 2020 Suomen kustannuskilpailukyky kohenee euroalueeseen nihden, mutta
vuonna 2021 se uhkaa heiketd. Vuonna 2021 yksikkotyokustannukset kaantyvét
euroalueella laskuun EKP:n kesdkuun ennusteen mukaan samalla kun niiden
ennustetaan Suomessa kohoavan ripeésti.
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Kuvio 12

Suomen kustannuskilpailukyky uhkaa heiketa

Vaihtosuhdekorjatut nimelliset yksikkétydkustannukset
—Suomi Euroalue
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Lahteet: Tilastokeskus, Eurostat sekd Suomen Pankin ja EKP:n
kesakuun 2020 ennusteet.

Riskiarvio
Koronaviruspandemia aiheuttaa suurta epavarmuutta

Lahivuosien talouskehitysta leimaa poikkeuksellisen suuri koronaviruspandemian
aiheuttama epavarmuus. Maailmantalouden ja Suomen vientimarkkinoiden kysynnén
jyrkka supistuminen yhdessa kotimaisten rajoitustoimien kanssa leikkaa Suomen
talouskasvua poikkeuksellisen paljon vuonna 2020. Talousnakymien suurin epavarmuus
liittyy siihen, miten talous ldhivuosina toipuu. Keskeista toipumisessa on se, miten
nopeasti pandemia saadaan hallintaan ja epavarmuus hilveneméaan.

Koronaviruspandemian saaminen hallintaan on epavarmaa. Uusien tartuntojen pelko
leikkaa kotimaista kysyntaa ja erityisesti palveluiden kulutusta. Pelkka rajoitustoimien
purkaminen ei vield riitd palauttamaan taloudellista aktiviteettia entiselleen. Erityisesti
palveluiden kulutukseen kuluttajat voivat suhtautua varovasti, kunnes koronaviruksen
torjuntaan saadaan kehitettya lddketieteellinen ratkaisu. Myos vientimarkkinoiden
kehitykseen liittyy paljon riskeja, silla rajoitustoimet ja epdvarmuus niiden jatkumisesta
voivat siirtdd Suomelle tarkeitd investointeja pitkalle tulevaisuuteen. Epdvarmuus
jarruttaa kotitalouksien kulutusta ja yritykset lykkdavit investointejaan, jos kysyntd on
heikkoa ja kapasiteetin kédyttoaste on alhainen. Lisiksi epidemian ja sen hillitsemiseksi
asetettujen rajoitustoimien voimakkuus ja ajoitus vaihtelevat maittain, joten
vientimarkkinoilla vallitseva epdvarmuus jatkuu viela pitkaan.

Sen arviointi, miten koronapandemia ja sen aiheuttamien rajoitustoimien mahdollinen
pitkittyminen vaikuttavat talouskehitykseen, on erittain haasteellista. Perusennusteeseen
liittyvaa poikkeuksellisen suurta epdvarmuutta voidaan kuitenkin havainnollistaa
kahden vaihtoehtoisen skenaarion avulla. Tassa riskiarviossa on kuvattu perusennusteen
lisdksi kaksi vaihtoehtoista skenaariota Suomen talouden lahivuosien kehityksesta
(taulukko 3).
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Taulukko 3.

Skenaarioiden ja perusennusteen kuvaus

Oletus
pandemiasta

Talouden
toipumisvauhti

BKT vuonna 2022

Inflaatio

Lievd skenaario

Virus saadaan
hallintaan nopeasti
(esim.
lddketieteellisten
edistysten tai
muiden toimien
ansiosta).

Talous toipuu
ripedisti kesdstd
2020 alkaen.

Ei merkittéavid
pysyvié
vaikutuksia. BKT
palautuu Iéhelle
ennen kriisié
vallinnutta

ennusteuraa.

Kysyntdtekijét
hillitsevét hintoja
lyhyellé aikavidlillé.
Tarjontatekijét
eivdt ole
merKkittavid.

Perusennuste

Viruksen saaminen
hallintaan kestad
pidempddn, ja osaa
rajoitustoimista
Jjoudutaan
jatkamaan. Ei
saavuteta
merkittdvad
IGéketieteellistd
edistysta ennen
rokotetta vuoden
2021 puolivilissd.

Toipuminen
kdaynnistyy vuoden
2020 lopulla ja on
hidasta.

Jonkin verran
pysyvié vaikutuksia.
BKT j&aa alle ennen
kriisié vallinnutta
ennusteuraa.

Inflaatio hidastuu
vdliaikaisesti.
Kysyntdtekijdt
hillitsevdét hintoja,
sillé
tarjontatekijsiden
vaikutus on
vahdisempi.

Vakava skenaario

Virusta ei saada
kunnolla hallintaan
ennen rokotteen
kehittdmistda
vuoden 2021
puolivdlissa.
Merkittévid yleisia
rajoitustoimia
joudutaan
jatkamaan siihen
asti.

Talouden taantuma
on syvd, ja
toipuminen j&aa
perusuraa
hitaammaksi.

Merkittévid pysyvid
vaikutuksia. BKT
jaa merkittGvasti
alle ennen kriisid
vallinnutta
ennusteuraa.

Inflaatio hidastuu
pidempiaikaisesti.
Kysyntatekijct
hillitsevdt hintoja
tarjontatekijoitd
enemmdn.

Lieva skenaario kuvaa tilannetta, jossa pandemia saadaan globaalisti hallintaan

kohtuullisen nopeasti esimerkiksi aktiivisten kohdennettujen toimien ja ladketieteellisten

edistysten ansiosta. Kun pandemia saadaan nopeasti ja pitkdaikaisesti hallintaan, myos

pelko uusista tartunnoista luonnollisesti vihenee merkittavisti. Rajoitustoimien

oletetaan olevan padsaantoisesti voimassa toukokuun 2020 loppuun. Lievissa

skenaariossa pitkdaikaisia ja merkittavid tuotantotappioita ei juurikaan seuraa.

Lievissi skenaariossa talouden toipumisvauhti normaalitasolle on nopeaa (kuvio 13) ja
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BKT palautuu ldhelle ennen koronakriisia vallinnutta ennusteuraa vuonna 2022. BKT
laskee lahes 5 % vuonna 2020, mutta vastaavasti voimistuu runsaan 5 prosentin kasvuun
vuonna 2021. Vuonna 2022 BKT:n kasvu hidastuu ldhelle pitkan aikavilin potentiaalista
uraa. Tyollisyys heikkenee jyrkasti vuonna 2020, mutta palautuu ennustejakson lopulla
lahelle vuonna 2019 vallinnutta tasoa (Kuvio 14). Rajoitustoimet leikkaavat viliaikaisesti
erityisesti palveluiden kysyntaa, joka kuitenkin palautuu ldhes ennalleen suhteellisen
nopeasti rajoitustoimien poistamisen jialkeen. Myd6s vientimarkkinat kdrsivit, mutta
epavarmuuden hilveneminen saa investoinnit liikkeelle suhteellisen nopeasti. Heikko
kokonaiskysynta hidastaa inflaatiota vain lyhyella aikavalilla.

Kuvio 13

Ennusteeseen liittyy poikkeuksellisen suurta epavarmuutta

Lieva skenaario

——Suomen Pankin ennuste, kesakuu 2020
Vakava skenaario

—— Suomen Pankin ennuste, joulukuu 2019
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Suomen Pankin kesikuun 2020 perusennusteen oletuksen mukaan viruksen saaminen
hallintaan kestda kauemmin ja osaa rajoitustoimista joudutaan yllapitimaan pidempé&én.
Rokotteen tai toimivan hoitomuodon oletetaan valmistuvan vuoden 2021 puolivalissa.
Nain epavarmuus jatkuu pidempéan.

Perusennusteessa talouden toipumisvauhti on hitaampaa ja BKT laskee selvisti
enemmain kuin lievissi skenaariossa. BKT ei myoskaan palaudu vuoden 2019 tasolle, ja
talouteen muodostuu pysyvid tuotantotappioita konkurssien ja tyollisyyden
heikkenemisen my6ta. Myo0s tyottomyys jaa suureksi. BKT laskee huomattavasti vuonna
2020, ja talouden toipuminen on suhteellisen hidasta vuosina 2021 ja 2022. Kuluttajien
varovaisuus uusien tartuntojen valttimiseksi ja vientimarkkinoilla vallitseva epavarmuus
leikkaavat Suomen talouskasvua huomattavasti. BKT jaa ennustejakson lopulla selvasti
alemmalle tasolle kuin ennen kriisid ennustettiin. Kaiken kaikkiaan tavaroita ja
palveluita, eli BKT:t4, jaisi tuottamatta ldhes 35 mrd. euron edestd vuosien 2020-2022
aikana verrattuna aiempiin ennusteisiin. Inflaatio hidastuu pidempiaikaisesti, silla
heikko kokonaiskysyntd vaimentaa hintojen nousua.

Vakavassa skenaariossa oletetaan, etta virusta ei saada kunnolla hallintaan vuonna 2020
ja merkittdvia yleisia rajoitustoimia joudutaan ainakin jossain mairin jatkamaan vuoden
2021 puolivaliin asti. Ndin my0s epavarmuus siilyy selvisti suurempana kuin
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perusennusteessa tai lievissi skenaariossa. Vakavassa skenaariossa oletetaan
perusennusteen tavoin, ettd markkinoille saadaan rokote tai toimiva hoitomuoto vuoden
2021 puolivélissa.

Kuvio 14

Tyoéllisyys supistuu rajusti koronapandemian seurauksena
Lieva skenaario
———Suomen Pankin ennuste, kesakuu 2020
Vakava skenaario
——Suomen Pankin ennuste, joulukuu 2019
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Vakavassa skenaariossa talous toipuu hitaasti ja eri toimialoille muodostuu selvisti
enemman pysyvia tuotantotappioita kuin perusennusteessa. Huomattavan monet
yritykset ajautuvat konkurssiin ja suuri osa ty6ttomyyden noususta jda pysyvaksi. BKT
laskee erityisen jyrkisti vuonna 2020 ja alkaa vain vaivoin kasvaa vuonna 2021. BKT jaa
tidsséd skenaariossa noin 10 % ennen koronakriisia vallinnutta ennustetasoaan alemmaksi
vuonna 2022.

Vakavassa skenaariossa epdvarmuus uusista tartunnoista leikkaa kotitalouksien
kulutusta ja yritykset lykkaavit investointejaan, silla kysynta on heikkoa, kapasiteetin
kayttoaste on alhainen ja epavarmuus tulevasta on suurta. Epasuotuisa
investointiymparistd maailmalla heikentadkin Suomen vientiteollisuuden edellytyksia
toipua. Investointien viheneminen Suomen tarkeilla vientimarkkinoilla leikkaa Suomen
talouskasvua pitkédaikaisesti. Kysynnan heikkous hidastaa inflaation tilapaisesti
miinukselle vuonna 2020.

Suomen talouden jyrkka supistuminen heikentéa julkisen talouden tilannetta

4] mukaan lukien perusennusteessa. Heikointa

huomattavasti kaikissa skenaarioissa
kehityskulkua julkisen talouden kannalta edustaa vakava skenaario, jossa tuotannon ja
tyollisyyden pysyva heikkeneminen on erityisen voimakasta. Julkisen talouden
velkasuhteen kasvu vuodesta 2019 vuoteen 2022 vaihtelee skenaariosta riippuen 10
prosenttiyksikosté jopa 30 prosenttiyksikkoon. Vuonna 2019 velkasuhde oli hiukan alle

60 %/BKT. Tyollisyyden ja yksityisen kulutuksen heikkeneminen leikkaa verotuloja

4. Julkisen talouden skenaarioita on arvioitu joustolaskelmilla, joiden laatimistapaa kuvataan tulevassa BoF

Economics Review -julkaisussa (Jalasjoki ja Kokkinen, 2020)
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samalla kun ty6ttomyyden kasvu lisda julkisia menoja. My6s valtion toimet taantuman
vaikutusten pehmentamiseksi kasvattavat alijaamaa. Julkiseen talouteen ja erityisesti
sopeutustoimien laajuuteen ja ajoitukseen liittyy ldhivuosina runsaasti epavarmuutta.

On syytd korostaa, ettd laskelmiin sisiltyva epavarmuus kumpuaa etenkin siita, etta ei
tiedetd miten koronapandemia etenee lahitulevaisuudessa sekid Suomessa ettd muualla
maailmassa. Epavarmuutta liittyy my0s sithen, minkalaisia rakennemuutoksia
koronakriisi aiheuttaa esimerkiksi kansainviliseen kauppaan, tyonjakoon ja tuotantoon.
Myos silld on merkitysta, miten kriisi vaikuttaa digitalisaation kehitykseen ja
kulutuskayttaytymiseen. Liséksi tuleva talouskehitys riippuu koronapandemian
aiheuttaman taantuman torjumiseksi harjoitettavan finanssi- ja rahapoliittisen tuen
mittaluokasta, kohdentumisesta ja ajoittumisesta Suomessa ja muualla maailmassa.
Samoin kustannuskilpailukyvyn kehitykselld on keskeinen merkitys sille, miten kriisista

toivutaan.

Perusennuste on todennikoisin talouden kehityskulku. Sen sijaan lieva tai vakava
skenaario ei vélttamatta kuvaa heikointa tai parasta mahdollista taloudellista ennustetta,

vaan talouskasvu voi osoittautua my06s néitd hitaammaksi tai nopeammaksi.

Mita pidempaan koronakriisi ja siitd aiheutuva poikkeuksellinen epavarmuus jatkuu, sita
enemman se aiheuttaa taloudelle pitkdaikaisia haittoja, kun konkurssit lisdéntyvat ja
tyottomyys kasvaa. Myo6s vientimarkkinoiden elpymisen viivastyminen haittaisi
merkittavasti Suomen vientiteollisuuden toipumista. Koronakriisin pitkittyminen
yhdistettynd mahdolliseen kilpailukyvyn heikkenemiseen ja julkisen talouden nopeaan
velkaantumiseen vaikeuttaisi ja pitkittdisi talouden taantumaa entisestdén ldhivuosina.
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Taulukko 4.
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Lieva skenaario: Talous toipuu nopeasti ilman merkittavia ja pysyvia tuotantotappioita.

Perusennuste: Suomen Pankin kesakuun 2020 ennusteura.

Vakava skenaario: Talous toipuu hitaasti ja syntyy merkittavia pysyvia tuotantotappioita.

*Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.

e = ennuste

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Avainsanat
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