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Sisalto

Kotitaloudet purkavat saastéjaan odotettua voimakkaammin



VAIHTOEHTOISLASKELMA

Kotitaloudet purkavat saastojaan
odotettua voimakkaammin

Ekonomisti Vanhempi ekonomisti

Koronapandemia ja siihen liittyvat sulkutoimet ovat rajoittaneet merkittavasti
kotitalouksien kulutusmahdollisuuksia, ja etenkin useiden palvelutoimialojen kysynti on
romahtanut. Kotitalouksille on vuoden 2020 alkupuolelta ldhtien kertynyt merkittavasti
sdast6ja kulutuksen supistumisen vuoksi. Sddstdjen purkautuminen ldhivuosina
yksityiseen kulutukseen tai asuntojen kysyntaan voisi vahvistaa talouskasvua

merkittavasti enemman kuin perusennusteessa on arvioitu.

Kaiken kaikkiaan kotitalouksille on kertynyt viimeksi kuluneen puolentoista vuoden
aikana ylimaaraisia sddst6ja noin 9 mrd. euroa kotitalouksien kaytettavissa olevien
tulojen ja yksityisen kulutuksen arvon perusteella arvioituna. Ylimiirdinen saésto on
tissi laskelmassa maaritelty kesdkuun 2021 ennusteen ja joulukuun 2019 ennusteen
kertyneiden sdistojen erotuksena.

Kotitalouksien sddstamisaste on noussut poikkeuksellisen korkeaksi, yli 6 prosenttiin
vuoden 2020 kolmen viimeisen neljanneksen perusteella arvioituna. Myos kotitalouksien
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kaytettavissa olevat tulot ovat kasvaneet jatkuvasti koronapandemiasta huolimatta,
joskin aikaisempaa maltillisemmin.

Vaikka kotitalouksille kertynyt sdédsto koronapandemian aikana on merkittava, osa
sddstoistd on saattanut ohjautua jo vuoden 2020 aikana esimerkiksi osakkeisiin (ks.
Julkinen talous kannatellut yrityksia ja kotitalouksia koronakriisissa). Tamén saastjen
osan kanavoitumiseen yksityiseen kulutukseen tai asuntojen kysyntédan lyhyella
aikavililla liittyy epdvarmuutta, etenkin jos kotitaloudet ostavat osakkeita pitkdaikaista
sddstamistd varten. Niin ollen on mahdollista, etti kaikkia kertyneita saastoja ei tulla
kayttam&an kulutukseen lyhyelld aikavalilla.

Kotitalouksien kulutus on lyhyelld aikavililla merkittavin tekija talouskasvussa ja sen
vaihtelussa. Yksityisen kulutuksen arvo vastaa karkeasti puolta BKT:n arvosta.
Kulutuksen kasvu néakyy suoraan BKT:n maarassa, ja lisdksi se tukee tyollisyytta ja

investointeja hieman pidemmalla aikavalilla.

Téssé vaihtoehtoislaskelmassa arvioidaan Aino 3.0 -mallillal, millaiset vaikutukset
kotitalouksien kertyneiden sdéstojen purkautumisella olisi talouskasvuun ja sen
rakenteeseen seka inflaation kiihtymiseen lahivuosina. Laskelmissa ei ole huomioitu
julkista taloutta. Kulutuksen ja asuntoinvestointien muutokset suhteutetaan Suomen
Pankin kesdkuun 2021 ennusteeseen. Mallin dynamiikan ja tulosten kannalta
perusennusteen vertailu-uran valinnalla ei ole merkitysta.

Vaikutusten suuruus on laskelmassa suoraan verrannollinen siihen, paljonko kertyneista
sdistoistd oletetaan kaytettdvan ennustejaksolla kulutukseen ja miten nopeasti sddstojen
purkautuminen tapahtuu. Tadma puolestaan riippuu kuluttajien kayttaytymisesta eli
preferensseisti ja niiden muutoksista. On esimerkiksi mahdollista, ettd kuluttajat ovat
pitkdin varovaisia ja alkavat normalisoida kulutustaan ja purkaa sdistgjaan véhitellen,
kun epdvarmuus hélvenee.

Saastojen purkautumisen suuruuteen ja ajoittumiseen liittyy merkittdvad epdvarmuutta.
Laskelmassa oletetaan, ettd vuosina 2021—-2023 noin 60 % kertyneista sddstoista

kanavoituu yksityiseen kulutukseen ja asuntojen kysyntian'®. Tami osuus jakautuu
edelleen siten, ettd yksityiseen kulutukseen ohjautuu noin 40 % ja asuntojen kysyntaan
noin 20 % saastoisti. Prosenttiosuudet vastaavat karkeasti hieman yli 3,5:t4 mrd. euroa
lisda kulutukseen ja hieman alle 2:ta mrd. asuntojen kysyntaan. Asuntojen kysynti
kasvaa néin ollen selvisti nopeammin kuin yksityinen kulutus, silld asuntojen kysyntaan
ohjautuu suhteellisesti paljon enemméin sdéstoja.

Laskelmassa oletetaan inflaation nopeutuvan maailmanlaajuisesti voimistuneen

kysynnin ja tarjontakapeikkojen myo6téd, mika kiihdyttaa kilpailijoiden vientihintojen

1. Aino 3.0 on Suomen Pankin uusin yleisen tasapainon makromalli, joka sisdltid mm. asuntomarkkinoiden
kuvauksen. Ks. Silvo & Verona (2020) The Aino 3.0 model, Bank of Finland Research Discussion Papers 9/2020.
2. Koska mallin ratkaisumenetelméa nojautuu lineaariseen approksimaatioon, ei mallin dynamiikan kannalta ole
merkitysta silld, kulutetaanko kertyneet sadstot kokonaan vai esimerkiksi vain edelld oletettu 60 % saastoista.
Oletus kaytettavien sddstGjen masrastd heijastuu sen sijaan suoraan vaikutusten suuruuteen. Toisin sanoen, mikali
kotitaloudet kuluttaisivatkin kaikki kertyneet sdéstot eli 9 mrd. euroa, vaikutukset tuotantoon olisivat suoraan

verrannolliset kotitalouksien kulutuksen lisdykseen.
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nousua ennustejaksolla. Kilpailijoiden vientihinnan nousu vilittyy ulkomaankaupan eli
vienti ja tuontihintojen kautta Suomen talouteen.

Saastojen purkautuminen kiihdyttaa talouskasvua

Laskelman ldhtokohtana on, ettd koronapandemia alkaa rokotuskattavuuden kasvun
ansiosta viistyd vuoden 2021 puolivilin jilkeen ja siitd seuraa yleisen epavarmuuden
hélveneminen. Yksityisen kulutuksen oletetaan kasvavan vuosina 2021—2023 yhteensa
prosenttiyksikon verran enemmaén kuin perusennusteessa. Tima oletus perustuu
yksinkertaiseen laskelmaan, jossa perusennusteen yksityisen kulutuksen uraa
kasvatetaan yhteensa 3,5 mrd. eurolla ja lasketaan nédin saadun uran prosenttipoikkeama
perusurasta. Mallin tuottama kulutus kasvaa 0,7 prosenttiyksikkéd suuremmaksi kuin
perusennusteessa vuonna 2021 (kuvio 1).

Kun asuntojen kysynti kasvaa, myos asuntoinvestoinnit vilkastuvat. Asuntokysynnéasta
oletetaan, ettd asuntoinvestointien yhteenlaskettu kasvupoikkeama vuosina 2021-2023
on noin 4 prosenttiyksikkod. TAma vastaa karkeasti ottaen sitd, ettd asuntoinvestointien
perusennusteen uraan lisdttéisiin noin 1,8 mrd. euroa. Malli ennustaa, etta
asuntoinvestoinnit kasvavat 2,2 prosenttiyksikk6a perusennustetta nopeammin vuonna
2021 ja palautuvat tdman jalkeen hitaasti takaisin kohti perusuraa.

Kuvio 1.

Kertyneiden saasttdjen ohjaaminen kysyntaan kasvattaa tuotantoa
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Yksityisen kulutuksen ja asuntoinvestointien kasvu kiihdyttaa tuotannon kasvua 0,8
prosenttiyksikk6d nopeammaksi kuin perusennusteessa. Koko ennustejaksolla tuotantoa
kertyy yhteensé noin 1 prosenttiyksikon verran enemman. Kilpailijoiden vientihinnan
nousu kasvattaa Suomen vientia ja tuotannollisia investointeja.

Tuotannon kasvu lisidi tuntuvasti tyollisyyttd. Tyotunnit lisddntyvit ja reaalipalkat
nousevat hieman. Myds tuonti kasvaa, silla kulutuksen ja investointien kasvu lisaa
tuontia. Tuontia kasvattaa my0s kansainvilisen kysynnén aiheuttama viennin kasvu.
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Nettovienti pysyykin neutraalina eika siten tue kasvua.

Inflaatio kiihtyy suhteessa perusuraan vain hieman, mutta laskelma saattaa aliarvioida
kulutuksen kasvun aiheuttamia inflaatiopaineita. Ndin voi olla etenkin sellaisessa
tilanteessa, jossa nopeasta kulutuksen kasvusta aiheutuisi ylikysyntia ja tarjonta ei ehtisi
kunnolla sopeutua nopeisiin kysynnan muutoksiin. Mallissa asuntojen kysynnén
lisddntyminen johtaa asuntoinvestointien kasvun lisiaksi asuntojen reaalihintojen
nousuun, koska asuntojen nimellishinnat nousevat nopeammin kuin yleinen hintataso.
Vaikka malli ei pysty huomioimaan alueellisia eroja, saattaisi ndin kayda etenkin
kasvukeskuksissa.

Laskelman mukaan kotitalouksien kulutuksen kasvulla ja asuntojen kysynnén
vahvistumisella on selvisti positiivia vaikutuksia tuotannon kasvuun. Suomessa
kotitalouksien kertyneité sdédst6jd on usein ohjautunut myos asuntojen kysyntéan, joten
voidaan hyvin olettaa niin tapahtuvan myos kriisitilanteesta palauduttaessa tai sen
jalkeen.

Mallin avulla voidaan arvioida tuotannon ja kuluttajahintainflaation joustoja yksityisen
kulutuksen suhteen. Toisin sanoen voidaan tarkastella, kuinka paljon tuotanto kasvaa tai
inflaatio nopeutuu, kun yksityisen kulutus kasvaa muiden tekijoiden pysyessa

muuttumattomina.

Mallin mukainen tuotannon jousto yksityisen kulutuksen suhteen vuosina 2021—2023 on
noin 0,5 ja kuluttajahintainflaation puolestaan 0,4. Joustot ovat hieman pienemmat kuin
Suomen datasta eurojasenyyden ajalta lasketut pitkan aikavalin joustot. Mallin tuottama
tuotannon jousto asuntoinvestointien suhteen vuosina 2021—2023 on noin 0,7 ja
kuluttajahintainflaation’ jousto asuntoinvestointien suhteen noin 0,6. Myos nami luvut
ovat hieman pienempia kuin datasta lasketut.

Kotitalouksien kertyneita sadstdja voi toki ohjautua merkittavasti myos esimerkiksi
osakemarkkinoille tai ulkomaan matkailuun, mika vihentiisi kulutukseen ja asuntojen
kysyntddn ohjautuvia sadstovaroja varsinkin lyhyelld aikavalilla. Myds julkisen talouden
velkaantumisen aiheuttama mahdollinen verojen korotus tulevaisuudessa voisi hidastaa
kulutuksen kasvua ja vihentdd asuntojen kysyntaa.

Edella esitetyt laskelmat ovat suuntaa antavia, ja niihin liittyy epavarmuutta. Kulutuksen
kasvun todelliset vaikutukset voivat poiketa mallin tuottamista tuloksista merkittavasti.
Sddstdjen ennakoitua voimakkaampi kanavoituminen kotimaiseen kysyntdin vaikuttaisi
joka tapauksessa suotuisasti talouden muihin sektoreihin ja kasvattaisi tuotantoa selvasti
enemman kuin perusennusteessa on arvioitu. Kaiken kaikkiaan mallin antamat tulokset
ovat odotetun suuntaisia tuotannon ja inflaation suhteen, kun kulutuksen kasvu kiihtyy
ja asuntojen kysyntd vilkastuu.

3. Vastaa yksityisen kulutuksen hintakehitysta.
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Taulukko 1.

Keskeiset vaihtoehtoislaskelman tulokset
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Kuluttajahintainflaatio

Tuotannolliset
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Reaalipalkat
Tyotunnit

Tuottavuus (Tuotanto -
Tyotunnit)

* Kasvut ovat prosenttipoikkeamia perusennusteesta.

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Avainsanat

korona, koronapandemia, kotitaloudet, kulutus, sddstaminen

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta

2021

0,8
2,2
0,7

0,2

31

0,6
0,9
0,2

0,9

0,0

2022 2023
0,2 0,0
14 0,4
0,2 01
01 0,0
-0,4 -1,6
0,2 01
01 -0,2
0,2 0,2
0,2 0,0
0,0 0,0

Keskimaardiset
kasvupoikkeamat
vuosina
2021-2023*

0,4
14
0,3

01

0,4

0,3
0,3
0,2

0,4

0,0

11
4]
1,0

0,3

11

0,8
0,9
0,6

11

01

Kasvupoikkeama
yhteensa
vuosina
2021-2023*

Q,


https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/korona/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/koronapandemia/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/kotitaloudet/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/kulutus/
https://www.eurojatalous.fi/fi/avainsana/saastaminen/

	Sisältö
	Vaihtoehtoislaskelma

	Kotitaloudet purkavat säästöjään odotettua voimakkaammin
	Säästöjen purkautuminen kiihdyttää talouskasvua
	Avainsanat



